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Information om arsstamma

Arsstamman i Maha Energy AB kommer att hallas onsda-
gen den 30 maj 2018 kl 15:00 hos Setterwalls Advokatbyra,
Sturegatan 10 i Stockholm. Kallelse samt fullstandiga forslag
till styrelseledaméter etc. kommer att finnas tillgangligt pa
www.mahaenergy.ca. For att delta ska aktiedgare vara inforda
i eget namn i det av Euroclear Sweden AB forda aktiedgar-
registret torsdagen den 24 maj 2018, samt meddela Maha
Energy AB senast torsdagen den 24 maj 2018. Enligt aktiebo-
lagslagen ska en aktiedgare som onskar féretradas av ombud
inlamna en dagtecknad fullmakt fér ombudet.

Finansiell information

Bolaget kommer att publicera féljande finansiella rapporter:

e Rapport for forsta kvartalet 2018 — den 29 maj 2018

e Rapport for forsta halvaret och andra kvartalet 2018 — den 29 augusti 2018

® Rapport for férsta nio manaderna och tredje kvartalet 2018 — den 29 november 2018
e Bokslutskommuniké och rapport for fjarde kvartalet 2018 — den 28 februari 2019



Maha Energy AB
i korthet

Maha Energy fokuserar pa foérbattrade oljeutvinnings-
|6sningar for underpresterande kolvatetillgangar.

Maha é&r ett oberoende, internationellt olje- och gasbo-
lag vars verksamhet innefattar prospektering, utbyggnad
och produktion av rdolja och naturgas. Aven om Bolagets
huvudsakliga fokus fér narvarande &r utvinning av olja fran
befintliga, bevisade oljereservoarer, évervigs |6pande
aven andra konventionella och icke konventionella former
av utveckling av resurser. Genom att Bolagets fokus ligger
pa att anvédnda sig av moderna, basta mojliga skraddar-
sydda l6sningar for att utvinna kolvéten &r Bolagets storsta
riskomrade inte osdkerheten géllande reservoarernas inne-
hall utan snarare sjalva utvinningen. Aktierna handlas pa
First North (MAHA-A) i Stockholm. FNCA ar Mahas Certified
Adviser.

Bolagets huvudkontor ligger i Stockholm, Sverige.
Bolaget har &ven ett tekniskt kontor i Calgary, Alberta,
Kanada, samt operativa kontor i Newscastle, Wyoming,
USA och i Salvador och Rio de Janeiro, Brasilien.

(Beloppen i kSEK visas for att underlatta for lasaren
och har omréknats med genomsnittlig valutakurs fér
resultatrakningsposter samt balansdagens kurs for
balansrékningsposter.)
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2017 i korthet

Verksamhet

® Mahas raoljeproduktion uppgick till 334 579 fat under
2017 (2016: 16 839 fat)

e Forvarvet av oljefélten Tartaruga och Tie i Brasilien
slutférdes

e Bevisade (1P) reserver 6kade med 11% mot féregdende
ar till 9,5 miljoner fat

e Bevisade och sannolika (2P) dkade med 26% mot
féregaende ar till 34,3 miljoner fat

Finansiellt

e Bruttointdkter 2017 uppgick till 14 604 kUSD, 124 787
kSEK (2016: — kUSD, — kSEK)

* Nettoomséttning 2017 uppgick till
105 843 kSEK (2016: — kUSD, — kSEK)

e Rorelseresultatet 2017 uppgick till 1 010 kUSD, 8 632
kSEK (2016: -2 382 kUSD, -20 376 kSEK)

e Resultat fran kvarvarande verksamhet for 2017 upp-
gick till -2 795 kUSD, -23 882 kSEK (2016: -2 451 kUSD,
-20 966 kSEK)

e V&gt genomsnittligt resultat per aktie fér 2017 uppgick
till -0,03 USD, -0,28 SEK (2016: -0,03 USD, -0,26 SEK)

e Likvida medel per den 31 december 2017 uppgick till
18 729 kUSD, 178 115 kSEK (2016: 6 758 kUSD, 57 807
kSEK)

* Emitterade en obligation om 300 000 kSEK for att finan-
siera férvarvet av Tie-faltet

12 387 kUSD,

Genomsnittlig valutakurs SEK/USD 2017: 8,5447
Genomsnittlig valutakurs SEK/USD 2016: 8,5543
Valutakurs SEK/USD den 31 december 2017: 8,1836
Valutakurs SEK/USD den 31 december 2016: 9,1073
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Brev till aktieagarna

Ké&ra véanner och aktiedgare i Maha Energy AB,

2017 var en brytpunkt f6r Maha Energy. Med férvarvet
av tva producerande oljefalt i Brasilien under aret dkade
vérdet i bolaget betydligt — bolagets reserver i synner-
het har nastan tredubblats. Som Ni sdkert minns upp-
gick den 1 januari 2017 Tie-faltets diskonterade bevisade
(1P) och bevisade plus sannolika (2P) reservvarden till
124 miljoner USD (NPV(10)) respektive 188 miljoner USD
(NPV(10)), enligt reservrapporten fran McDaniels (en obe-
roende reservingenjorsfirma i Calgary, Kanada). Jamfor det
med forvarvspriset for Tie-faltet pa 35 miljoner USD (plus
antaganden av normala verksamhetsataganden). Vardet
pa félten har 6kat sedan dess, da timingen av képen var
mycket lyckosam — oljepriset borjade sin aterhdmtning
efter att forvarvspriserna hade forhandlats fram.

Resultat

Medan Bolaget, som véntat, redovisade ett negativt net-
toresultat for helaret var nettoresultaten fér andra halvaret
(med full resultatpaverkan fran Tie-faltet) positivt — exem-
pelvis var fjarde kvartalets resultat 1,0 miljoner USD. Med
stabila hégre oljeprisnivaer och arets arbetsprogram for-
véntas dennna trend fortsatta och stérkas.

Produktion och arbetsprogram

Produktionen 6kade ocksa under 2017. Bolaget produce-
rade och salde totalt 334 579 fat olja under aret, jamfort
med 16 839 fat under 2016. Medan ett tillfélligt produk-
tionsstopp i augusti vid Tartaruga paverkade arsproduktio-
nen nagot negativt, pagar nu arbete vid Tartaruga-féltet att
installera ytterligare en jetpump, perforera en tidigare icke-
producerande oljesand vid 7TTG-brunnen och borra en
horisontell “sidetrack” ut fran 107D-brunnen under 2018.
Dessa insatser forvantas vésentligt forbattra brunnarnas
produktion.

Vid Tie-faltet |6stes gashanteringsbegransningarna i
slutet av december, med en motsvarande produktions-
okning vid GTE-4 som resultat. Ytterligare produktionsdk-
ningar férvéntas vid Tie efter att de tidigare meddelade
forbattringsatgarderna avslutats: (a) tillkoppling av en jet-
pump till GTE-3 som i dagsléget inte flédar olja, (b) borra
ytterligare en brunn pa faltet och (c) utékning av olje- och
gashanteringskapacitet vid Tie-faltet for att hantera pro-
duktionsdkningar. Sa snart arbetet ar klart kommer produk-
tionen saledes fordelas jamnt mellan tre brunnar istéllet for
en, samt att jetpumpar kopplas pa nér sa kréavs i framtiden.

Vid LAK Ranch har produktionen stabiliserats omkring
30 fat olja per dag for vardera producerande brunn med
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hjalp av vatteninjicering. Detta betydande steg bekraf-
tar resultaten fran pilotprogrammet och konceptstudien.
Bolaget kommer dérfor fortsatta med den tidigare med-
delade stegvisa faltutvecklingen. Den forsta fasen i utveck-
lingsplanen som inleddes 2014 kommer att slutféras under
2018 i och med borrning av tva ytterligare horisontella pro-

duktionsbrunnar och sex vertikala vatteninjiceringshal.

Reserver

Med forvarven av Tie- och Tartaruga-falten slutférda har
Mahas bevisade reserver 6kat fran 0,04 miljoner fat till 9,46
miljoner fat. De bevisade plus sannolika (2P) reserverna har
okat fran 12,8 miljoner fat till 34,34 miljoner fat — en 6kning
med 268%)!

2018
Medan 2017 var ett ar av tillvaxt genom foérvarv kommer
2018 att bli ett ar av tillvdxt genom borrkronan. Maha har
ett mycket ambitiost arbetsprogram f6r 2018 som kommer
leda till snabb tillvaxt fér Bolaget. Den totala budgeten
fér arbetsprogrammet 2018 (som tidigare meddelats och
beskrivs ovan) uppgar till ndstan 23 miljoner USD, férdelat
pa omkring 50% for Tie-faltet, 35% for Tartaruga och 15%
fér LAK Ranch. Speciellt spannande &r planerna att borra en
kombinerad prospekterings- och produktionsbrunn pa Tie-
faltet och den sedan lange emotsedda horisontella “side-
track” av 107D pa Tartaruga-faltet. Positivt resultat fran bara
en av dessa kommer att ha betydande effekt pa vardet av
Maha-aktien.

Vi ser fram emot ett fullspéckat och spdnnande 2018 och
tackar for ert fortroende.

Jonas Lindvall
Verkstéllande direktér

ARSREDOVISNING 2017



Oversikt 6ver Maha Energys verksamhet 2017

Mahas licensandel Fat oljeekvivalenter
Land Licens (working interest), % Status Areal (acres) per dag' Partner

1 Genomsnittlig dagsproduktion, antal

fat oljeekvivalenter under kalenderéret.

2 Endast drets sex sista manader.
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LAK Ranch

Wyoming, USA

Tungoljefaltet LAK Ranch genomgar fér néarvarande ett
begrénsat pilotproduktionsprogram déar hetvatten injiceras
i tre horisontella injektionshal. Produktion sker i huvudsak
fran tva horisontella produktionshal. Resultaten fran ett
pilottestprogram som genomférdes 2004-2006, tillsam-
mans med de nuvarande faltpilottesterna &r lovande, och
Maha planerar fortsatta med en begrénsad, stegvis utveck-
ling av faltet.

For aret som avslutades den 31 december 2017 gene-
rerade Bolaget intékter om 453 000 USD fran en genom-
snittlig férséljningsvolym om 28 fat oljeekvivalenter per
dag, jamfért med 177 000 USD under aret som avslutades
den 31 december 2016 fran en genomsnittlig volym om
16 fat per dag. Den lédgre produktionsvolymen under 2016
var primart ett resultat av den nedstdngda produktionen
pa faltet pa grund av laga oljepriser och en mgjlighet att

anpassa ytinstallationerna for vatteninjicering.

Réoljan som produceras fran LAK Ranch haller 19° API.
Under 2017 uppgick Mahas nettoproduktion fran faltet till
totalt 10 177 fat olja (2016: 5 725 fat). Genomsnittligt erhal-
let oljepris var 44,88 USD per fat (2016: 34,34 USD).

Tekniskt arbete som genomférdes under 2015 och 2016
har lagt grunden fér en detaljerad faltutbyggnadsplan. |
utbyggnadsplanen foreslas som ett alternativ att injicering
av hetvatten istéllet for anga far en mer betydande roll &n
som ursprungligen planerades. Det eliminerinerade beho-
vet av anginjicering mer &n uppvager den extra kostnaden
for hetvatteninjektionsbrunnar. En studie genomférd av
RPS Knowledge Reservoir 2014 uppskattar méngden olja
pa plats i reservoaren (Best Estimate of Original Oil in Place
— OOIP) till 62 miljoner fat. Vid slutet av 2017 har totalt cirka
138 000 fat olja producerats fran LAK Ranch-faltet.

Kanadensiska tillgangar

Manitou och Marwayne

Bolaget innehar inga tillgangar i Kanada per 31 december
2017. Tillgangarna Manitou och Marwayne (de "kanaden-
siska tillgangarna”) ar aldre tillgangar fran en transaktion
med Palliser Energy Inc som slutférdes under 2014. Palliser
Energy har sedan i februari 2015 varit under konkursfér-
valtning. Konkursférvaltaren salde i maj 2016 Pallisers till-
gangar till Petrocapita Oil and Gas L.P,, som sedan blev ny
partner och operatér fér Mahas kanadensiska tillgangar.

MAHA ENERGY
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| februari 2017 sadlde Maha de kanadensiska tillgang-
arna till Petrocapita Oil and Gas L.P. | képeskillingen
ingick ett konvertibelt skuldebrev (férfaller den 1 novem-
ber 2023) utgivet av Petrocapitas aktiedgare Petrocapita
Income Trust, och kontant betalning om 750 000 CAD (se
Forvaltningsberéttelsen och not 12). Pa grund av det osakra
vardet pa det konvertibla skuldebrevet har det inte asatts
nagot varde.

ARSREDOVISNING 2017



Tartaruga
Sergipe, Brasilien

Under 2016 ingick Bolaget ett férvarvsavtal med tva bolag
om férvarv av 75 procents licensandel och operatérskap
i ett produktionsblock beldget i sedimentbassédngen
Sergeipe Alagoas Basin i Brasilien. Forvarvet var avhang-
igt godkdnnanden fran den brasilianska regeringen och
Brasiliens nationella oljemyndighet (“ANP"). Dessa god-
kdnnanden erhélls den 29 november 2016 och férvarvet
slutférdes i januari 2017.

Tie-faltet

Reconcavo, Brasilien

| februari 2017 ingick Maha ett avtal om férvéarv av Gran
Tierra Energy Inc:s brasilianska verksamhet for en kon-
tant képeskilling om 35 miljoner USD (tillsammans med
sedvanliga justeringar och antaganden om verksamhets-
ataganden). Forvarvet slutfordes den 1 juli 2017, varefter
Maha, genom ett heladgt dotterbolag, &r operator for och
innehar en licensandel om 100 procent i sex koncessions-
avtal belédgna i Reconcavo Basin i Brasilien, inklusive det
oljeproducerande Tie-faltet.

MAHA ENERGY
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Reserver och resurser

Maha Energys oljereserver per 31 december 2017 uppgar till 34,34 miljoner fat olja (“mmbo”) 2P-reserver (bevisade och

sannolika).

Reviderade reserver (per 31 december 2017)

Olja (miljoner fat)

Falt Bevisade Sannolika Majliga Totalt
LAK Ranch 0,03 13,44 5,42 18,89
Tartaruga 3,82 5,27 20,68 29,77
Tie 5,61 6,17 1,76 13,53
Totalt 9,46 24,88 27,86 62,20
Bevisade (P) 9,46
Bevisade och sannolika (PP) 34,34
Bevisade, sannolika och majliga (PPP) 62,20

Reservuppskattningarna har utférts av Chapman Petroleum
Engineering Ltd. ("Chapman”), en oberoende ingenjors-
firma baserad i Calgary, Kanada, och féljer de standar-
der som anges i "The Canadian Oil and Gas Evaluation
Handbook (COGEH)", framtagen av Society of Petroleum
Engineers (Calgary) och Canadian Institute of Mining,
Metallurgy and Petroleum. Reserverna och de ekonomiska
utvarderingarna foljer kraven i Form NI 51-101 Fl del 2.

Klassificering av reserver och resurser
Reserver och resurser klassificeras enligt den kanaden-
siska NI-51-101-standarden och klassificeringen nedan kan
déarfor skilja sig mot vad som géller i andra jurisdiktioner.
Uppskattningarna av Mahas raoljereserver ar baserade
pa de kanadensiska standarder som anges i “The Canadian
Oil and Gas Evaluation Handbook (COGEH)” framtagen av
Association of Professional Engineers and Geoscientists of
Alberta (APEGA). En sammanfattning av dessa definitioner
och riktlinjer presenteras nedan.

Utvecklings- och produktionsstatus

Varje kategori reserver (bevisade, sannolika och mgjliga)

kan delas upp i utvecklade och outvecklade kategorier:

e Utvecklade reserver &r sddana reserver som férvéntas
utvinnas fran befintliga brunnar och anldggningar, eller,
fér det fall anlaggningar inte har byggts, skulle innebéra
en lag kostnad (till exempel vid en jamforelse med kost-
naden fér att borra en brunn) foér att bérja producera fran
reserverna. Kategorin utvecklade reserver kan delas upp
i producerande och icke-producerande.

e Utvecklade producerande reserver ar sddana reserver
som férvéntas utvinnas fran Sppnade produktions-
intervaller vid tiden for uppskattningen. Dessa reserver
kan vara i produktion eller, for de fall de ar nedstdngda,
maste vid tidigare tillfélle ha varit i produktion och tid-
punkten for att ateruppta produktionen maste vara kand
med rimlig sékerhet.

e Utvecklade icke-producerande reserver &r sadana
reserver som antingen aldrig har varit i produktion, eller
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tidigare varit i produktion men &r nedstdngda och tiden
for att ateruppta produktionen &r okand.

e Outvecklade reserver ar saddana reserver som véntas
utvinnas fran en fyndighet dar en betydande utgift (till
exempel vid en jamforelse med kostnaden for att borra
en brunn) kravs for att géra reserverna redo fér produk-
tion. De maste uppfylla alla krav fér den reservkategori
(bevisade, sannolika, mdjliga) som de tilldelas.

| ett omrdde med flera brunnar kan det vara lampligt att
allokera alla reserverna i kategorierna utvecklade och
outvecklade, eller att dela upp de utvecklade reserverna
i ett omrade i utvecklade producerande och utvecklade
icke-producerande reserver. Denna allokering ska baseras
pa uppskattarens bedémning géllande de reserver som
kommer utvinnas fran specifika brunnar, faciliteter och 6pp-
nade produktionsintervaller i omradet, och deras respek-
tive utvecklings- och produktionsstatus.

Kategoriseringar av reserver

Reserver ar den uppskattade aterstdende méngden olja

och naturgas och relaterade &mnen som férvantas utvinnas

fran kdnda ansamlingar, vid en given tidpunkt, baserat pa

e analys av borrningsdata, geologisk data, geofysisk data
och ingenj6rsdata;

e anvandandet av etablerad teknologi; och

e specifika ekonomiska férhallanden som allmant anses
rimliga, och ska offentliggéras.

Reserverna klassificeras baserat pa uppskattningarnas

sakerhet.

e Bevisade reserver ar de reserver som med stor san-
nolikhet kan bedémas vara utvinningsbara. Det &ar san-
nolikt att reserver som utvinns kommer OSverstiga de
estimerade bevisade reserverna.

e Sannolika reserver &r de ytterligare reserver som har
lagre sannolikhet att vara utvinningsbara. Det &r lika san-
nolikt att de reserver som utvinns kommer vara lika med

ARSREDOVISNING 2017



summan av beréknade bevisade och sannolika reserver
tillsammans.

e Mojliga reserver &r de ytterligare reserver som har
ldgre sannolikhet att vara utvinningsbara &n sannolika
reserver. Det ar osannolikt att de reservvolymerna som
utvinns kommer vara hégre dn summan av de beréknade
bevisade, sannolika och méjliga reserverna tillsammans.

Andra kriterier som behéver uppfyllas vid klassificering av
reserver anges i COGE-Handboken.

Sannolikhetsnivéer fér rapporterade reserver

De kvalitativa sannolikhetsnivaerna som anges i definitio-
nerna ovan ér tillampliga pa enskilda reserver (vilket refe-
rerar till den l&dgsta nivan dar reservkalkyler genomférs) och
fér rapporterade reserver (vilket refererar till den hégsta
nivan av summan av enskilda reservestimat for vilka reser-
vuppskattningar presenteras). Rapporterade reserver ska

méta féljande sannolikhetsnivéder under vissa ekonomiska

férhallanden:

e minst 90 procents sannolikhet att de utvunna
kvantiteterna kommer vara lika med eller 6verstiga de
estimerade bevisade reserverna;

e minst 50 procents sannolikhet att de utvunna
kvantiteterna kommer vara lika med eller &verstiga
summan av de estimerade bevisade och sannolika
reserverna tillsammans; och

e minst 10 procents sannolikhet att de utvunna
kvantiteterna kommer vara lika med eller éverstiga
summan av de estimerade bevisade, sannolika och m&j-
liga reserverna tillsammans.

Yiterligare klargéranden avseende sannolikhetsnivaerna
for reservestimering och effekterna av sammanslagningar
foljer av COGE-Handboken.

MAHA ENERGY
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Sammanfattning av tillgangarna

LAK Ranch — Wyoming, USA

Beskrivning av tillgangen

Tungoljefaltet LAK Ranch ar beldget pa den 6stra kanten
av den produktiva "Powder River Basin” i Wyoming, USA.
Bolaget dger LAK Ranch-faltet till 99 procent och &ar dven
dess operatér. Agaren av de resterande 1 procenten av
LAK Ranch-faltet har ratt till 1 procent av intdkterna efter
betalning av produktionsskatter, men har ingen skyldighet
att betala kapital- eller rorelsekostnader och ar darfér att
anses som en royaltyinnehavare. LAK Ranch-faltets brutto-
area uppgar till 6 475 acres (tunnland) och producerar olja
som haller API 19° fran tre skilda brunnar beldgna i norra
delen av licensomraddet. Maha (Kanada) férvarvade till-
gangen 2013 och har sedan dess inlett ett detaljerat pro-
duktionsoptimerings- och utvecklingsprogram av féltet.
Den oberoende konsulten RPS Knowledge Reservoir i
Houston, Texas, USA, vad géller reservuppskattningar, kon-
struerade en statisk geologisk modell med anvéndning
av Petrel-mjukvara som berdknade den bésta uppskatt-
ningen av OOIP (Original Oil In Place) till 62 miljoner fat vid
utgangen av 2014. Petrels statiska geologiska modell, som
anvander vedertagna industriparametrar, baserades pa
15 befintliga och representativa borrhal fér att berédkna den
ursprungliga mangden olja. De parametrar som anvands
for att berdkna OOIP forlitar sig pa direkta méatningar fran
petrofysisk information saval som centrala uppgifter vilka
i sin tur ger bevis for bergets porésitet, oljemattnad och
permabilitet. Till f6ljd av det arbete som avslutades ar 2014
fortsatte arbetet med produktionsoptimering under 2015
vilket utmynnade i en reviderad utvecklingsplan baserad
pa historisk produktionsdata for faltet. Pa grund av visko-
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siteten i oljan med APl 19° berdknas tillsdttande av varme
i formen av Overhettat vatten generera en 21-procentig
utvinningsfaktor. Utvinningsfaktorn beréknas med anvénd-
ning av reservoarsimuleringmjukvaran CMG STARS som
férutsager flytande rorelser genom Petrels statiska geolo-
giska modell. Utvinningsfaktorn definieras som andelen
producerbar olja jamfért med den ursprungliga méangden
olja. Faktorer som paverkar utvinningsfaktorn inkluderar
reservoar- och vétskeegenskaper (sasom porositet, per-
mabilitet, tryck, viskositet, temperatur och méttnad). LAK
Ranch-oljefaltet producerar fér narvarande stabila 28 fat
olja per dag fran 6 brunnar, som drivs av ett "hot water
flood"-program som ser ut att vara en palitlig utvinnings-
metod for vidareutveckling.

Agarhistorik
| februari 2013 férvarvade Maha (Kanada) en licensandel
om 60 procent i LAK Ranch fran Derek Resources ("Derek”)
i utbyte mot borrning och férdigstéllande av ett program
med fem brunnar samt 500 000 USD kontant.

| april 2014 férvarvade Maha (Kanada) Dereks atersta-
ende andel i LAK Ranch. Den totala képeskillingen uppgick
till 869 632 USD (5,9 miljoner SEK) kontant och avskrivning
av joint ventureskulder tillsammans med 3 750 000 stam-
aktier i Maha (Kanada).

Skattemaéssiga villkor

Pa produktionen betalas en royaltyskatt om 14,06 pro-
cent till delstaten Wyoming och 12,97 procent i sa kallad
"Freehold royalties” fram till 2019 varefter denna royalty
kommer 6ka fér vissa omraden inom faltet till maximalt
17,4 procent. Med bérjan ar 2017 &r minimibeloppet for
"Freehold royalties” 120 000 USD (cirka 1 miljon SEK) per
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ar. Det finns inga delstatliga skatter i Wyoming. Som en del
av den reviderade skattelagstiftningen i USA betalar Maha
(US) en fast skatt om 21 procent, vilket &r en forbéttring
gentemot den tidigare rérliga federala inkomstskatten med
ett genomsnitt om ungefar 35 procent pa beskattningsbara
inkomster som &versteg 100 000 USD (cirka 852 000 SEK).
LAK Ranch innehas av Maha pa obestdmd tid, sa lange som
minimibeloppet for arlig royalty betalas.

Utvecklingsplan fér LAK Ranch

Under 2014 gav Maha (Kanada) i uppdrag &t RPS

Knowledge Reservoir att genomféra en reservoarana-

lys och studie éver reserverna. RPS Knowledge Reservoir

kom fram till att OOIP-volymen vid LAK Ranch i basta fall
uppgar till 62,0 miljoner fat olja. RPS Knowledge Reservoir
gavs dérefter i uppdrag att genomféra en STARS dynamisk
reservoarsimuleringsmodell som inkluderade historik som

matchas mot ny produktionsdata. Arbetet fardigstalldes i

borjan av augusti 2015. Under arbetets gang gjordes flera

viktiga upptéckter:

e Inledningsvis fastslogs att en patraffad lagre faltviskos-
itet mojliggor for trycket i reservoaren att spela en vik-
tigare roll.

e Darefter fastslogs att varmen, trots att den &r mycket
viktig for den beréknade utvinningstakten, &r mindre
betydelsefull &n att behalla reservoartrycket.

e Auvslutningsvis noterades det att véldigt lite av angan
faktiskt penetrerar reservoaren eftersom den kon-
denserar véldigt néra injektionsbrunnshélet — vilket
mojliggér anvandning av mer traditionell “water
flood"-vatteninjiceringsteknik.

Simuleringsmodellen finjusterades sa att produktionshis-
toriken matchade den senaste uppmétta produktionen
och sedan i sin tur att framtida produktion optimeras. Ett
omrade omfattande 200 acres med en bra produktions-

MAHA ENERGY

11

historik identifierades inom en del av féltet och framtida
utvecklingsbrunnar utformades i anslutning till nuvarande
och framtida anginjektionsfaciliteter inom omradet. Ett
slutgiltigt férhallande om tva horisontella producenter per
horisontell injektor utformades, vilket uppskattas innebéra
att en slutgiltig utvinningsfaktor om 20,75 procent &r méjlig
med denna konfiguration.

Baserat pa simuleringsmodellen och resultaten fran RPS
Knowledge Reservoirs reservoaranalys, togs en utvecklings-
plan fram bestdende av totalt tio utvecklingsfaser. Under
2014 péaborjade Maha borrningen av fas 3 genom att borra
tre horisontella produktionsbrunnar i narheten av tre verti-
kala vatteninjektionsbrunnar. Fas 3 planeras bli klar under
2018, forutsatt stabila ravarupriser, och innebar borring av
ytterligare tva horisontella produktionsbrunnar och ytterli-
gare sex vatteninjektionsbrunnar. Var och en av de atersta-
ende sju utvecklingsfaserna kommer besta av sex horison-
tella produktionsbrunnar och 12 vertikala injektionsbrunnar.
Det beréknas att fas 3 och 4 kan genomféras med befintlig
infrastruktur medan det finns behov av ytterligare kapaci-
tet och expansion for att genomféra fas 5 till 10. Fullskalig
utveckling av bevisade och sannolika reserver inom LAK
Ranch uppskattades 2017 att kréva ytterligare kapital om
106,6 miljoner USD (cirka 895 miljoner SEK). Detta ytter-
ligare kapital avser faserna 3 till 10 och forvantas kravas
6ver en period om fem till sex ar. Huvuddelen av kapitalet
kommer att anvéndas for utvecklingsborrning, vilket for nar-
varande omfattar borrning av totalt 90 produktionsbrunnar
och 45 injektionsbrunnar. Cirka 12,5 miljoner USD av totalt
106,6 miljoner USD &r éronmérkta fér anlaggningsutbygg-
nad. Utvecklingsplanen fér LAK Ranch optimeras I6pande
utifran resultaten fran den pagaende fas 3-utvecklingen och
kan darfor justeras framover for att ta hansyn till ny infor-
mation. Den exakta mangden ytterligare kapital som kravs
kommer darfér bero pa resultaten fran vardera utvecklings-
steg och den framtida kostnaden vid varje fas.
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Tartaruga — Brasilien

Bolaget férvarvade en licensandel om 75 procent i
Tartaruga-blocket i Sergeipe Alagoas Basin i Brasilien
genom en serie férvarv under december 2016 och januari
2017.

Beskrivning av tillgangen
Oljefaltet Tartaruga ar beldget inom sedimentbassdngen
Sergeipe i Ostra Brasilien. Bolaget dger 75 procent av
Tartaruga-oljefaltet och aterstéende 25 procent dgs av det
statliga oljebolaget Petrobras. Tartaruga-oljeféltet ligger
pa den nordliga delen av det 13 201 acres (53,4 km?) stora
Tartaruga Block och producerar olja med 41° API fran tva
skilda brunnar som ar borrade in i den tidiga “Cretaceous
Penedo”-formationen. Tartaruga-oljeféltet har producerat
omkring 1080 000 fat olja fram till 31 december 2017.
Lattoljeféltet Tartaruga producerar fér nérvarande fran
Penedo-sandstensreservoaren. "Net reservoir pay” har av
Rincon Energy LLC, ett oberoende geologiskt och geofy-
siskt konsultféretag baserat i Kalifornien, USA, berdknats
till att dverstiga 80 meter. Penedo-sandstenen bestar av
27 separat staplade sandstensreservoarer vilka alla har
loggats elektroniskt och tros innehalla olja. Hittills har
endast tva av dessa 27 staplade reservoarer varit produ-
cerande (Penedo 1 och Penedo 6). Chapman Petroleum
Engineering Ltd., som genomférde Mahas oberoende
reservoarstudie 2017, uppskattar de bevisade och sanno-
lika (2P) reserverna OOIP till 71,6 miljoner fat olja enbart i
Penedo-sandstensreservoaren. Bevisade, sanolika och mgj-
liga (P3) reserver OOIP uppskattas till 254 miljoner fat olja.
En djupare, regionalt producerande sandsten (kénd
som Serraria) har ocksa kartlagts men reservoarinnehallet
ar vid denna tidpunkt osdkert. For det fall Serraria skulle
innehalla olja uppgar en tidigare tredjepartsuppskattning
av OOIP till mellan 6 och 236 miljoner fat olja beroende pa
tillslutning och utslappspunkt.

Manadsproduktion fran Tartaruga-féltet
Fat olja per manad

En néarliggande struktur till Tartaruga har produce-
rat olja fran Morro de Chaves-formationen som ligger
ovanfér Penedo-formationen. Morro de Chaves har
inte testats i Tartaruga och erbjuder filtet ytterligare
prospekteringspotential.

Skattemaéssiga villkor

For Tartaruga-blocket galler en royaltyskyldighet pa 9,7
procent till den brasilianska staten samt 1,0 procent till nar-
liggande markagare. En "overriding royalty” pa 10 procent
ska betalas till Petrobras.

Den totala skattskyldigheten fér inkomster fran bolag
ar 34 procent. Den bestar av 15 procent i bolagsskatt,
plus 10 procent extraskatt samt 9 procent sociala avgifter
pa nettovinsten. Bolagsskatt ska betalas pa hela bolagets
"upstream”-vinst.
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Utvecklingsplan fér Tartaruga-blocket
Mahas omedelbara plan for Tartaruga-blocket &r att 6ka
produktionen genom att |6sa befintliga brister samt opti-
mera pumpeffektiviteten. | januari 2017 aterinférde Maha
SES-107-brunnen som var periodiskt fritt floddande, rensade
ut denna och slutférde omarbetningen med hjlp av en
jetpump. Det nuvarande ytsystemet for jetpumpar driver
bada brunnarna. Aterintradet och omarbetningen av SES-
107D-brunnen slutférdes i februari 2017 och férdubblade
effektivt produktionen pa faltet frén i genomsnitt 200 fat
olja per dag till 375 fat olja per dag efter omarbetningen.
Maha anser att anvédndning av horisontell borrning och
moderna efterbearbetningsprocesser kan ha en betydande
inverkan inom detta omrade med en mgjlighet att vasent-
ligt 6ka produktionen och reserverna. Fér detta andamal
har Bolaget, som en del av det tidigare meddelade arbets-
programmet fér 2018, inlett arbetet med att aterinféra och
omleda en av de befintliga brunnarna i syfte att fullfdlja
en horisontell brunn i Penedo-formationen. Bolaget slut-
férhandlar for nérvarande om en borrigg och tillhérande
tjanster for aterintradet. Tillgdngen pa borrigg och utrust-
ning avgor nér aterintradet kan ske, men arbetet férvantas
kunna genomféras under tredje kvartalet. Medan budgeten
fér arbetsprogrammet dnnu inte &r final forvantas aterintré-
det och 6vriga delar av arbetsprogrammet finansieras av
kassaflédet fran Brasilien. Aterinféringar och omledningar
ar ett mycket kostnadseffektivt sétt att anvanda gamla borr-
hal, minimera miljépaverkan och att 6ka produktion med
hjélp av horisontell borrteknik.

Ytterligare prospekterings- och utvecklingspotential
vid Tartaruga

Penedo-sandsten

Det finns totalt 27 separat lagrade sandstensreservoarer
i Penedo-formationen. Endast fyra stycken har testats hit-
tills varav tva &r producerande (Penedo-1 och Penedo-6).
Reservoarerna varierar i tjocklek dar den tjockaste &r
Penedo-1 (26 meter bruttotjocklek). Total "net pay” som
har uppmétts i 6-TTG-brunnen fér alla produktiva sandla-
ger ar 80 meter. Det tros finnas flera ytterligare betydande
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mojligheter att utveckla olje- och gasresurserna i Penedos
sandstensformation.

Serraria-sandsten

Serarria-sandstenen &r en regional oljeproducent och
ett potentiellt mal fér framtida oljeprospektering. 6-UPP-
brunnen penetrerade Serarria-sandstenen i Tartaruga
Block. Sanden testades inte eftersom den bedémdes vara
vattenfylld. Dock anses det att Serarria inte penetrerades
pa ett strukturellt optimalt satt eftersom brunnen riktade in
sig pa Penedo-sanden. Seismisk analys indikerar att Serraria
penetrerades utanfor dess strukturella ytterskikt vid denna
plats. En framtida vertikal brunn pa en strukturellt optimal
plats skulle ge en béttre méjlighet att gora ordentliga tester
av Serarria.
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Tie och Reconcavo — Brasilien

Den 1 juli 2017 slutférde Maha forvarvet av Gran Tierra
Energy Inc:s brasilianska verksamhet. Maha &r, genom ett
heladgt dotterbolag, dérigenom operatér for och innehar en
licensandel om 100 procent i sex koncessionsavtal beldgna
i Reconcavo Basin i Brasilien, inklusive det oljeproduce-
rande Tie-faltet.

Beskrivning av tillgangen

De sex koncessionsavtalen ar beldgna i mitten av den pro-
duktiva Reconcavo Basin, i kustdelstaten Bahia i Brasilien.
De sex koncessionerna befinner sig i varierande prospek-
terings- och utvecklingssteg. Sammanlagt har atta brunnar
borrats och 212 km?2 3D-seismik samlats in av den tidigare
operatoren Sver totalt 41 606 acres.

Mahas licens-

Bud- andel (working Areal
Land Licens runda interest), % Typ (acres) Utgang Arbetsprogram
Brasilien Tie 9 100% Producerande 1514 2035 Slutfort, forfaller &r 2035
Brasilien REC-T 155 9 100% Prospektering 4276 11/18  PAD-1 slutférd, Vilande
Brasilien REC-T 129 9 100% Prospektering 7 241 11/18  PAD-1 slutférd, Vilande
Brasilien REC-T 142 9 100% Prospektering 6856 11/18  PAD-1 slutférd, Vilande
Brasilien REC-T 224 9 100% Prospektering 7192 8/18  Vilande i vantan pa miljotillstand
Brasilien REC-T 117 11 100% Prospektering 6795 8/18  Vilande — borrning av tva brunnar
Brasilien REC-T 118 11 100% Prospektering 7734 8/18  Vilande — borrning av tre brunnar
Block REC-T 155

Salvador
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Block 155 erhdlls som del av den nionde budrundan i
Brasilien den 27 november 2007. Tva brunnar har borrats
inom den forsta delen av det foreslagna utvérderingspro-
grammet. Darutover har 3D-seismik insamlats 6ver hela
blocket. Den férsta borrningen (ALV-2) patréffade olja i
Agua Grande- och Sergei-formationerna, som tillsammans
utgor Tie-faltet. Kommersialitetsforklaringen for Tie god-
kandes ijuli 2012 och faltet skildes ut och konverterades till
en produktionslicens i vilken licensinnehavaren kan produ-
cera kolvaten till 2039 nér licensen |6per ut. Tie-faltet omfat-
tarenytaom 1511 acres.

Ytterligare avslutat arbete pa den aterstdende delen
av block 155 innefattar borrning av GTE-8 och analys av
borrkdrnan, geokemiska studier och ny genomgang av
3D-seismiken. Det foreslagna arbetsprogrammet bestar av
tre faser, varav den férsta ar slutford. De tva kvarvarande
faserna inkluderar dtagande om en borrning per fas, men
det ar valfritt for Bolaget att ga till nasta fas.

Aterstoden av blocket &r fér narvarande vilande i vantan
pa utfallet av Brasilien moratorium pa okonventionell
hydraulisk sprackning. Bolaget behdver inte stalla nagra
finansiella garantier avseende prospekteringsdelen av
blocket.
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Block REC-T 129

Block 129 erhélls som del av den nionde budrundan i
Brasilien den 27 november 2007. Tva brunnar har borrats
inom den forsta delen av det foreslagna utvérderingspro-
grammet. Den forsta brunnen (ALV-1) patréffade mindre
méangder olja och producerade 200 fat olja per dag vid test.
Dérutover har 3D-seismik insamlats dver hela blocket.

Ytterligare avslutat arbete pa block 129 innefattar analys
av borrkérnor, geokemiska studier och ny genomgang av
3D-seismiken. Det féreslagna arbetsprogrammet bestér av
tre faser, varav den forsta ar slutford under forutséttning att
Bolaget 6verger de tva tidigare borrade brunnarna. De tva
kvarvarande faserna inkluderar dtagande om en borrning
per fas, men det ar valfritt for Bolaget att ga till nésta fas.

Blocket ar for ndrvarande vilande i véntan pa utfallet av
Brasilien moratorium pa okonventionell hydraulisk sprack-
ning. Bolaget behdver inte stélla nagra finansiella garantier
for blocket. Bolaget genomfér i egenskap av ny operatdr
en komplett dversyn av blockets framtida prospekterings-
och utvecklingspotential.

Block REC-T 142

Block 142 erhélls som del av den nionde budrundan i
Brasilien den 27 november 2007. Tva brunnar har borrats
inom den forsta delen av det foreslagna utvarderings-
programmet. Ingen av brunnarna patraffade nagra storre
méngder kolvaten. Darutéver har 3D-seismik insamlats
over hela blocket.

Ytterligare avslutat arbete pa block 142 innefattar analys
av borrkédrnor, geokemiska studier och ny genomgang av
3D-seismiken. Det foreslagna arbetsprogrammet bestar
av tre faser, varav den forsta ar slutférd under férutsattning
att Bolaget aterstaller markytan vid borrplatsen dér de
okonventionella brunnarna borrades. De tva kvarvarande
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faserna inkluderar dtagande om en borrning per fas, men
det ar valfritt for Bolaget att ga till nasta fas.

Blocket ar for narvarande vilande i véntan pa utfallet av
Brasilien moratorium pa okonventionell hydraulisk sprack-
ning. Bolaget behdver inte stélla nagra finansiella garantier
for blocket. Bolaget genomfor i egenskap av ny operator
en komplett dversyn av blockets framtida prospekterings-
och utvecklingspotential.

Block REC-T 224
Block 224 erhdlls som del av den nionde budrundan i
Brasilien den 27 november 2007. 3D-seismik har insamlats
Sver hela blocket och den forsta fasen av arbetsprogram-
met har slutforts.

Bolaget har ett dtagande att genomféra en prospekte-
ringsborrning under den andra och slutliga licensfasen.

Blocket &r fér narvarande vilande tills Bolaget erhaller
en slutlig miljdlicens fran myndigheterna att genomféra
prospekteringsborrningen. Tidpunkten for att erhalla milj6-
licensen verkar vara relaterad till Brasiliens moratorium pa
okonventionell hydraulisk spréckning. Bolaget kommer att
ha en béttre bild av nar tillstandet kan erhallas nar morato-
riesituationen klarnar. Efter att Bolaget erhallit miljélicensen
maste en prospekteringsborrning genomféras inom ett ar.

Bolaget har stallt en sékerhet om 7,1 miljoner BRL, vilken
ar bunden till slutférande av arbetsprogrammets andra fas.
Bolaget genomfér i egenskap av ny operatdr en komplett
oversyn av blockets framtida prospekterings- och utveck-
lingspotential. Om Bolaget inte skulle slutféra arbets-
atagandena forlorar Bolaget den stallda sakerheten. Under
Blockets viloperiod kvarstar sakerheten tills en |6sning nés
genom férhandling med Brasilianska myndigheter eller pa
annat satt.
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Block REC-T 117

Block 117 erhélls som del av den elfte budrundan i Brasilien
den 14 maj 2013. 3D-seismik har insamlats 6ver hela
blocket. Den férsta fasen av arbetsdtagandet innefattar
borrning av tva propekteringsbrunnar. Under fas tva kravs
borrning av en prospekteringsbrunn, men Bolaget kan
vélja att I1dmna blocket efter att den forsta fasen slutforts.

Blocket ar fér narvarande vilande tills Bolaget erhaller
en slutlig miljlicens fran myndigheterna att genomféra
prospekteringsborrningen. Tidpunkten for att erhalla miljo-
licensen verkar vara relaterad till Brasiliens moratorium pa
okonventionell hydraulisk spréckning. Bolaget kommer att
ha en béttre bild av nar tillstandet kan erhallas nar morato-
riesituationen klarnar.

Bolaget har stallt en sdkerhet om 7,6 miljoner BRL, vilken
ar bunden till slutférande av arbetsprogrammets forsta fas.
Om Bolaget inte skulle slutféra arbetsdtagandena forlorar
Bolaget den stéllda sékerheten. Under Blockets viloperiod
kvarstar sékerheten tills en 16sning nas genom férhandling
med ANP eller pa annat satt.

Bolaget kan vélja att ersétta myndigheterna genom kon-
tant betalning istéllet for att utféra borrningarna. Bolaget
genomfériegenskap av ny operatér en komplett dversyn av
blockets framtida prospekterings- och utvecklingspotential.

Block REC-T 118

Block 118 erhélls som del av den elfte budrundan i Brasilien
den 14 maj 2013. 3D-seismik har insamlats 6ver hela
blocket. Den férsta fasen av arbetsatagandet innefattar
borrning av tre propekteringsbrunnar. Under fas tva kravs
borrning av en prospekteringsbrunn, men Bolaget kan
vélja att ldamna blocket efter att den férsta fasen slutforts.

Blocket ar fér narvarande vilande tills Bolaget erhaller
en slutlig miljdlicens fran myndigheterna att genomféra
prospekteringsborrningen. Tidpunkten for att erhalla miljo-
licensen verkar vara relaterad till Brasiliens moratorium pa
okonventionell hydraulisk spréckning. Bolaget kommer att
ha en béttre bild av nar tillstandet kan erhallas nar morato-
riesituationen klarnar.

Bolaget har stéllt en sédkerhet om 11,4 miljoner BRL,
vilken &r bunden till slutférande av arbetsprogrammets
forsta fas. Om Bolaget inte skulle slutféra arbetsatagand-
ena forlorar Bolaget den stéllda sdkerheten. Under Blockets
viloperiod kvarstar sékerheten tills en |6sning nds genom
férhandling med ANP eller pa annat sétt.

Bolaget kan vélja att ersatta myndigheterna genom kon-
tant betalning istéllet fér att utféra borrningarna. Bolaget
genomfériegenskap av ny operator en komplett dversyn av
blockets framtida prospekterings- och utvecklingspotential.

Tie-féltet (155)

Tie-faltet patréffades 2009 genom borrning av brunnen
ALV-2. | formationerna Agua Grande ("net pay”: 8 meter)
och Sergei ("net pay”: 6 meter) loggades olja, och Sergei-
formationen testade 740 fat olja per dag. Brunnen forkla-
rades vara ett fynd och beviljades utvinningslicens som
[6per till 2039. Tva utvarderings- och utvecklingsborrningar
genomférdes under 2012 (GTE-3 och GTE-4), och produk-
tionsanlédggningar fardigstélldes 2013. Per den 31 decem-
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ber 2017 har féltet producerat mer &n 2 miljoner fat 37° API
l&ttolja fran bada formationerna.

Den genomsnittliga produktionen fran Tie-faltet under
december 2017 uppgick till 1 480 fat oljeekvivalenter per
dag.

Genomsnittlig Genomsnittlig

Period produktion (bopd)  produktion (boepd)
1H 20173 1250 1346
2H 2017 1325 1456
Brunnar

Agua
Brunn Grande Sergei Produktion Status
ALV-2 Ja Nej Vatteninjicering Injektor
GTE-3 Ja Ja Avstangd Temporart

avstangd

GTE-4 Ja Ja 1480 boepd Producerande
CD-01BA Ja Ja Nej Overgiven

Produktionsanléggningar

Produktionsanldggningarna vid Tie-faltet &r dimensione-
rade att hantera 2 000-2 500 fat olja per dag tillsammans
med associerat vatten och gas. Oljan leds genon ett tva-
stegs separationssystem innan den lagras i lagringstankar
och férbereds for férséljning genom faltets utlastningsan-
ldggning. All olja transporteras med tankbil. Gasen separe-
ras och leds via rérledning till en kompressionsanlaggning
dér gasen saljs pa tankbil till tredje part. Den befintliga
kapaciteten pa& kompressions- och utlastningsanldagg-
ningen ar 2,1 mmscf gas per dag. Tie-faltet producerar for
nérvarande obetydliga méngder vatten.

Fyndborrningen ALV-2, som borrades pa faltets flank,
konverterades till en vatteninjiceringsbrunn under andra
halvaret 2017. | oktober 2017 inleddes arbete med att
bibehalla trycket genom vatteninjicering, vilket férvéntas
bidra till optimal utvinningen av olja i bada formationerna.
En sérskild vattenforsérijningsbrunn tillhandahaller fér nar-
varande vatten till injiceringsprocessen.

Supportinstallationer som SCADA, HSE och brand-
bekdmpningsutrustning  finns ocksd i produktions-
anldggningarna.

Skatteméssiga villkor

For Tie-faltet géller en royaltyskyldighet pa 10,0 procent till
den brasilianska staten samt 1,0 procent till narliggande
markégare.

Den totala skattskyldigheten for inkomster fran bolag &r
15,25 procent fram till ar 2024. Dérefter kan skatteskyld-
igheten atervanda till 34%, dock finns det méjlighet till en
férldangning av skattereduktionen om 15,25%. Den normala
skattesatsen om 34% bestar av 15 procent i bolagsskatt,
plus 10 procent extraskatt samt 9 procent sociala avgifter
pa nettovinsten. Bolagsskatt ska betalas pa hela bolagets
"upstream”-vinst.

3 Maha Energy tog 6ver produktion och operatérskap den 1 juli 2017.
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Tie-féltet produktion 2017
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Utvecklingsplan

Sedan Maha tog 6ver verksamheten i Brasilien har Bolaget

inlett en aggressiv plan for att 6ka produktionen med hjalp

av artificiellt fléde, kad vatteninjicering och borrning av

ytterligare brunnar. Utvecklingsplanen bestér av fem steg:

1. Installation av hydrauliska jetpumpar pa GTE-3 och
GTE-4: genom att installera en pump pad GTE-3 kan
vardefull produktion nas snabbt och enkelt. GTE-32 har
till dags dato producerat 255 500 fat olja fran Sergei-
och Agua Grande-formationerna, men vattenintréng-
ning har nyligen minskat produktionen. En pump l6ser
detta problem.

Sa snart flodestrycket i GTE-4 minskat tillrackligt
kommer brunnen aterfardigstallas for produktion och en
pump installeras for att hjalpa till med oljeproduktionen.
GTE-4 borrades i en nadgot mer optimal plats pa struk-
turen och fortsatter halla goda produktionsnivaer av olja
med mycket lite vatten. GTE-4 har till dags dato produ-
cerat cirka 1267 000 fat olja.

Hydrauliska jetpumpar &r ideala fér denna produk-
tionsmiljé da de hanterar héga andelar inblandad gas
och kan installeras och underhallas till lagre kostnad &n
alternativa l6sningar.

2. Borrning av nytt produktionshal: GTE-3, GTE-4 och
ALV-2 borrades alla langre ned i stupningen pa struk-
turen. En brunn kommer att borras s& den penetrerar
Agua Grande- och Serge-formationerna pa toppen
("the attic”) av strukturen dér olja finns som tidigare inte
varit nadbar. Brunnen férvantas patraffa olja som haller i
stort sett ursprungligt reservoartryck och darfor initialt
kan fléda fritt. Pumpar kommer sedan att introduceras
i brunnen nar behov uppstar. Denna borrning planeras
ocksa penetrera Boipeba-formationen, beldagen under
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den oljebérande formationen Sergi, fér att undersdka
Boipebas potential att innehalla kolvaten.

3. Utbyggnad av produktionsanldggningarna: Den befint-
liga anldggningens kapacitet pa 2 500 fat olja per dag
kommer att utdkas till 5 000 fat olja per dag samt asso-
cierad gas och vatten i samband med fas 1 och 2. Gasen
kommer att omhéndertagas via tankbil respektive driva
elgeneratorer pa féltet. Vattnet kommer att renas och
dérefter aterinjiceras.

. Aterintrade och sidetrack av CD-01BA-brunnen: Nir
produktionen bérjar minska kan en befintlig brunn
vaster om faltet aterintrédas for en sidetrack och ater-
fardigstéllas hogre upp i Tie-strukturens stupning for
att bibehalla produktionen. En sjatte brunn kan ocksa
kommas att borras i den sédra &nden av strukturen for
att att bibehalla produktionen pa faltet.

5. Annu en borrning av en ny brunn i den sédra delen av
faltet beroende pa tidigare resultat.

Den totala kostnaden for att genomféra stegen ovan upp-
skattas till 20,8 miljoner USD. De tre forsta stegen férvantas
slutféras inom de nédrmaste tolv manaderna. Steg 4 och 5
kommer att genomféras nér och om sa kravs for att effektivt
producera reservoaren.

Utvecklingsplanen for Tie-féltet ar, och fortsatter vara,
optimerad utifran resultaten fran pagaende arbeten och
kan darfor justeras nar som helst for att ta hansyn till eventu-
ell ny information. Inverkan av ett méjligt olje- eller gasfynd
i Boipeba-formationen &r inte inrdknad i utvecklingsplanen
for Tie-faltet.
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Marknadsoversikt

Maha Energy AB bedriver verksamhet inom prospek-
tering, utbyggnad och produktion av olja och naturgas.
Bolagetarspecialiseratpa utvinning avkvarvarande olja och
gas fran befintliga, tidigare patraffade och producerande
olje- och gasfynd. Fokus ligger pd moderna férbéttrade
utvinningstekniker genom tillampning av skraddarsydda
utvinningslésningar. Bolagsledningens kdrnkompetens &r
ingenjorsvetenskap inom petroleumomradet.

Olje- och gasindustrin kan delas upp i tre segment:
upstream (uppstroms), midstream och downstream (ned-
stroms). Inom downstreamsegmentet sker tillverkning och
distribution av produkter, t ex raffineringsverksamhet och
férséljining av bensin. Midstream ar lagring och transport

av oraffinerad réolja och naturgas. Maha Energy AB agerar
inom upstreamsegmentet som bestar av prospektering,
utbyggnad och produktion av raolja och naturgas.

Upstreamsegmentet kan i sin tur delas in i tre faser: pro-
spektering, utvardering samt utbyggnad och produktion.
Prospekteringsfasen ar den klart mest riskfyllda, men en
nédvéandig del for att verksamheten ska véxa organiskt —
genom 'borr-kronan’. De senare faserna avser utvinningen
av den patraffade oljan och gasen.

Maha Energy AB:s strategi ar att halla en god balans
mellan alla tre faser inom upstreamsegmentet fér olja
och gas. Detta illustreras i Bolagets 40:40:20-pyramid for
tillgangsstrategi.

40:40:20

0%

Faltnara
prospektering

40%

Bel6ning

Utvéardering

40%
Produktion

Utvecklingscykeln for uppstromsverksamhet ar baserad
pa att medel fran produktionsverksamheten finansierar
prospektering efter mer olja och gas. Bolagets filosofi ar att
begrénsa prospekteringen till cirka 20 procent av tillgang-
portfélien och endast finansiera prospekteringen med
medel fran den egna produktionen. Vidare ingar i Bolagets

Utvardering

Féltnara
prospektering

Utveckling
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filosofi att begransa prospekteringen till féltnéra prospek-
tering, dvs till tidigare ej borrade eller otestade formatio-
ner som ligger i anslutning till eller mycket néra befintliga
produerande omraden. Pa sa satt minskas risken i sékandet
efter potentiellt kolvétebarande strukturer och formationer.

Prospektering

Utvardering

Utveckling
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Introduktion till olja

Raolja ar en mineral bestdaende av en blandning av kol-
vaten med organiskt ursprung och inblandade orenheter
som svavel. Vid markytans normala temperatur och tryck
ar rdolja i vatskeform, och dess fysiska karaktérer (densitet,
viskositet etc) mycket varierande.*

Oljeprospektering ar dyrt. Efter att olja har patraffats vid
en prospekteringsborrning kravs att manga produktions-
brunnar borras pa reservoaren for fullskalig produktion
av oljan. Dessa brunnar &r ocksa en hjélp i arbetet med att
definiera den totala méngden utvinningsbar olja i en reser-
voar, sa kallade reserver. Reserver ar en uppskattning av
mangden olja i en reservoar som kan utvinnas vid en anta-
gen kostnad.®

Olja kan klassificeras som konventionell och okonven-
tionell. Konventionell olja produceras fran en brunn som
borrats i en geologisk formation dér reservoaren och
dess flodeskaraktar tilldter oljan att floda till borrhalet.
Okonventionell produktion innebér att oljan och naturga-
sen inte kan produceras konventionellt. Vad som klassifice-
ras som okonventionell vid en viss tidpunkt &r en komplex
funktion av resursens egenskaper, tillgénglig prospekte-
rings- och produktionsteknik, géllande ekonomiskt klimat
samt produktionens storlek, frekvens och tidsléangd fran
resursen. Uppfattningar om de ingédende faktorerna for-
andras med nddvandighet dver tiden och skiljer sig ofta
mellan olika anvandare av begreppen.¢

Konkurrens
Konkurrensen inom petroleumindustrin r mycket intensiv i
alla steg, inklusive férvarv av olje- och gasintressen samt for-

séljning av olja och naturgas, och nér det galler att forvarva
eller fa tillgang till nédvéndig borrnings- och annan utrust-
ning och férnédenheter. Maha konkurrerar med manga
andra féretag i sékandet efter och férvarv av prospekte-
ringstillgangar och nar det géller att attrahera kompetent
personal. Bland Mahas konkurrenter ingar oljebolag med
stérre ekonomiska resurser, personal och anldggningar
an Bolaget. Mahas formaga att 6ka reserverna i framtiden
kommer att bero pa Bolagets férmaga att utveckla sina
befintliga tillgangar, att urskilja och férvarva lampliga pro-
ducerande tillgangar eller tillgangar med potential fér pro-
spekteringsverksamhet, samt att pa ett kostnadseffektivt
satt bemota ekonomiska och konkurrensmassiga faktorer
som paverkar distribution och forséljning av olja och natur-
gas. Olje- och naturgasproducenter star ocksa infor 6kad
konkurrens fran alternativa kéllor av energi, bransle och
relaterade produkter som kan paverka efterfragan pa olja
och gas och leda till en minskning av oljepriset, vilket i sin
tur kan ha en negativ inverkan pa Bolagets kassafléde och
|[dnsamhet.

Den globala energimarknaden

Den globala energiférbrukningen drivs av varldens
befolkning, ekonomisk tillvéxt och tillgang till resurser.
Konsumtionen av energi har &kat konsekvent och sett
en stadig 6kning under modern ekonomisk historia.
Energiforbrukningen férvantas fortsdtta att oka for alla
former av energiresurser, framférallt pa grund av 6kad kon-
sumtion i tillvaxtlander, véxande global befolkning och en
expanderande varldsekonomi.

Vérldens efterfragan av olja 1980-2017

Miljoner fat olja per dag
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Jorden passerar 100 miljoner fat olja
per dag i konsumtion under 2018
20 — —
0
O — AN OO < O O™ 00 O — N M T W O™ 00 O — N MO S W OSSN OO0 O «— N M 1 O~
O 0O 0 O W W O W O O O~ O~ O~ O~ O~ O~ O~ O 8 O ©O © O ©O O O © O O O — = ™ ™ <« ™ —
o~ O~ O~ O O~ O8N O O~ O O O8N O O O O O8N O O O8N 00 O O O O O O O O O O O O O O O O O O
e e e e e e e e e s - s NN NNNNNNNANNNNNNNNN

4 www.iea.org/statistics/resources/balancedefinitions/ — 16 februari 2016
5 "Peaking of World Qil Production: impacts Mitigation & Risk Management”, Robert L. Hirsch, februari 2005

6 www.eia.gov/tools/glossary/index.cfm?id=U — 16 februari 2016
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Oljemarknaden

Bolagets langsiktiga syn pa olje- och gasmarknaden &r
mycket positiv, med férvantningen att minskat utbud och
véxande efterfragan, sérskilt fran utvecklingslénder, éver
tiden kommer att bidra till en stark och robust marknad.
Foljande avsnitt beskriver bolagets marknad i termer av
utveckling, storlek, utbud och efterfragan, samt utsikter for
framtida tillvéxt.

Oljekonsumtion

Fossila branslen &r vérldens priméara energikélla. Kol, olja
och naturgas star fér mer @n 81 procent av vérldens energi-
produktion, och 2017 uppgick den globala oljekonsumtio-
nentill cirka 98,5 miljoner fat per dag’ och férvantas passera
100 miljoner fat per dag under 2018. Oljekonsumtionen
har okat konsekvent under de senaste decennierna och
Skade globalt med 65 procent fran 1980 till 2017. Den glo-
bala tillvaxten uppgar till i genomsnitt 1,38 procent pa ars-
basis sedan 1980. Enligt International Energy Agency (IEA)
férvantas den globala oljekonsumtionen fortsétta véxa med
cirka 1,5 miljoner fat per dag under 2018.8 Olja anvénds
i ett brett spektrum av syften, inklusive transport, petro-
kemiska processer fér anvédndning som ramaterial, kraft-
generering samt lantbruk. Bensin, diesel och flygbransle
utgdr de storsta produkterna i oljeférbrukningen, vilket i
sin tur utgjorde 64,5 procent av den globala konsumtionen
2014.° Transporter férvantas forbli en viktig kélla for kon-
sumtionstillvaxten. Enligt EIA (www.eia.gov) var USA den
enskilt storsta forbrukaren av olja under 2015, med 20,5%
av vérldens totala oljekonsumtion. Ovriga storkonsumenter
var Kina (12,6%), Japan (4,3%), Indien (4,3%) och Ryssland
(3,7%).

Oljeproduktion och reserver

Olja finns och produceras i stora volymer pa de flesta
vérldsdelarna. Oljeproduktion sker pa alla stérre befol-
kade kontinenter och ar 2017 uppskattades den globala

Global olja och andra kolvaten'® 2016
Tillgang och férbrukning

Produktion icke-OPEC 57,97
Konsumtion OECD 46,74
Konsumtion icke-OECD 50,12
Total global konsumtion 96,86
Prissammanfattning'® 2016
WTI rdolja 43,33
Brent raolja 43,74

7 International Energy Agency, “World Energy Outlook 2017" https://
www.iea.org

8 www.wsj.com — 12 April 2018 'What happened to the oil glut?’
IEA Key World Statistics 2016 https://www.iea.org
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produktionen till 98,6 miljoner fat per dag.” Fran 2004 till
2014 dkade produktionen med i genomsnitt 1,0 procent
per ar, och produktionen dkade i alla storre regioner i varl-
den, i varierande grad mellan nationer. Under perioden
var USA den storst vaxande producenten och dkade sin
oljeproduktion fran 7,2 miljoner fat per dag under 2004 till
11,6 miljoner fat per dag under 2014.7 Omkring 100 lander
producerar raolja. Under 2016 kom 48% av vérldens raolje-
produktion fran fem lander: Ryssland (13%), Saudiarabien
(13%), USA (11%), Irak (6%) och Iran (5%).'?

Né&stan halften av totala bevisade reserver i varlden
harstammar fran Mellandstern, framst Saudiarabien, Iran,
Irak, Kuwait och Férenade Arabemiraten. Ar 2016 kontrol-
lerades 74% av varldens aterstaende bevisade reserver av
medlemslénder i OPEC."? 44% av vérldens oljeproduktion
kommer fran OPEC-kontrollerade fyndigheter.?

Andra stora reserver av olja finns i okonventionella sand-
stenslager, som t.ex. i Kanada (oljesand) och Venezuela
(extra tung olja), vilket kommer att kréva betydande inves-
teringar och teknik for att kunna utvecklas kommersiellt.

Av vérldens aterstdende oljereserver ar en stor andel
statligt 4gd. Ar 2014 kontrolleras nastan 90 procent av
vérldens oljereserver, bade konventionella och okonven-
tionella, av statliga oljebolag ("NOCs") eller vardléander.’
Dessa NOCs har i sérklass de lagsta genomsnittliga utveck-
lings- och produktionskostnaderna fér olja. Aterstaende
reserver delas mellan stora oljebolag och oberoende
mindre bolag. Manga NOCs tenderar att fokusera pa att
forse sina nationella marknader, eller &r féremal for politisk
kontroll vilket paverkar produktionsnivaer och forséljning.
A andra sidan &r privata féretag (inklusive stora oljebolag,
mindre oberoende bolag och vissa NOCs) inriktade pa
aktiedgarnas intressen och marknadssignaler. P4 grund av
den strategiska betydelsen som oljan har fér den globala
energiférsorjningen, och eftersom en stor del av vérldens
aterstaende reserver styrs av politiskt paverkade nationella
enheter och ligger i lander som &r medlemmar i OPEC,

2017 2018" 2019"
Miljoner fat per dag

58,67 61,18 62,37
47,20 47,59 47,99
51,30 52,62 53,94
98,50 100,21 101,93
2017 2018" 2019"
USD per fat

50,79 58,17 57,51
54,15 62,13 61,51

10 www.eia.gov. Short Term Energy Outlook, 6 mars 2018

11 Prognos

12 IEA Oil Market Report daterad 18 februari 2018

13 National Oil Companies and Valuce Creation — Silvara Tordo 2011
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WTI-rdoljeprisets utveckling 1986-2017
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paverkas framtida produktion och tillférsel av olja av fakto-
rer som ligger utanfér ramen av normala marknadsfunktio-
ner. Detta kan i framtiden, och som har visats i det forflutna,
ha vasentlig inverkan pa handeln och priset pa olja.

Oljepriset

Olja ar en ravara med en vélutvecklad varldsmarknad.
Priserna bestdms pa de varldsledande ravarumarknaderna,
i synnerhet NYMEX i New York och ICE i London. Det finns
tvd huvudsakliga referensvérden for oljepriser: WTI pa
NYMEX (det amerikanska referensvérdet) och Brent pa ICE
(det globala referensvardet).

Oljepriser har historiskt fluktuerat kraftigt. Fran bérjan
av 2011 till augusti 2014 handlades Brentolja fér mellan
90-125 USD per fat och nadde ett rekordhogt arligt snitt-
pris omkring 110 USD per fat.

Sedan 1986 bestédms oljepriset av marknadskrafterna.
Mellan 1986, da modern oljehandel inleddes, och 1998
holl sig oljepriserna stadigt omkring 18 USD per fat, for-
utom en prisrusning under det férsta Gulfkriget 1991. Med
borjan pa sommaren 1998 foll oljepriset med nésta 50%
over en tolvmanadersperiod pa grund av svag global efter-
fragan. Kinas efterfragan pa olja bérjade vaxa under 2000,
tillsammans med utbudsminskningar efter oljechocken
1998. Under aren 2001-2008 dkade oljepriserna stadigt
fran 18 USD per fat till mer &n 148 USD per fat i juli 2008.
Bostadskrisen 2008 utléste ett kraftigt oljeprisfall som en
reaktion pa oro dver inbromsande ekonomisk tillvaxt i véarl-
den. Oljepriskraschen 2008 var troligen mer en éverreak-
tion pa marknaden &n ett resultat av verklig utbuds/efter-
fragebalans, da oljepriserna under 2010 bérjade klattra
tillbaka mot prisnivaerna fran 2006/07 och nddde en plata
pa omkring 110 USD per fat sommaren 2014.
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| september 2014 {6l oljepriserna ater drastiskt. Denna
nedgang visade sig vara utan jamférelse i modern tid.
Aldrig har oljepriserna sedan modern oljehandel startade
1986 fallit s kraftigt och stannat pa en sa lag niva sa lange.
Kraschen 2014 var ett resultat av ett dverutbud av olja,
framst pa grund av introduktionen av amerikansk skiffer-
olja pa marknaden 2009/10. USA:s produktion vaxte fran
endast 5 miljoner fat per dag till mer &n 9 miljoner fat per
dag pa mindre an fyra ar — en hdpnadsvéckande 6kning.
Trots att USA konsumerar omkring 19 miljoner fat olja per
dag, innebar dessa 4 miljoner fat en importminskning med
4 miljoner fat fran Venezuela, Mexiko och andra lander.
Dessa 4 miljoner fat behévde finna nya kunder. Volymerna
fran de amerikanska skifferoljeproducenterna var helt
enkelt fér mycket och tippade balansen mellan utbud och
efterfragan.

Oljepriserna fortsatte falla tills den 12 februari 2016,
nar WTl-priset nadde 26 USD per fat — en niva som inte
setts sedan november 1999 (bortsett fran prisfallet 2008).
Aven om oljeindustrin var langsam att inse allvaret i ned-
gangen foljde ett massuttag av personal och utrustning
fran varldens oljefélt. Antalet aktiva borriggar (enligt
Baker Hughes Rig Count) nadde en botten pa under 500
riggar i Nordamerika, ett antal som inte setts sedan 1998.
Oljepriserna var fortsatt nedtryckta under 2015, 2016 och
stérre delen av 2017. Under andra halvaret 2017 bérjade
marknaden repa sig och oljepriset passerade nivan 60 USD
per fat under de sista manaderna 2017 och bérjan av 2018.

Orsaken till den langvariga oljeprisnedgangen var helt
enkelt dverutbud. Producenterna, som inte kunde finna
avsattning for oljan, lagrade produktionen i véntan pa en
snabb prisaterhdmtning. N&r aterhdmtningen inte kom
tvingades de bdrja sélja pa en fallande marknad, viket in
sin tur tryckte ned priserna ytterligare. OPEC, Ryssland och

ARSREDOVISNING 2017



nagra till dem narstdende lander insag att trenden maste
véndas och beslutade sig for att skara ned produktionen for
att na en balans pa marknaden och bérja minska de upp-
démda oljelagren. Under stérre delen av 2016 och hela
2017 producerade OPEC omkring 1,8 miljoner fat olja per
dag mindre, nagot som mot slutet av 2017 slutligen bér-
jade ge resultat.

Samtidigt, och &ven om marknaden fér narvarande
ar mattad, fortsatter konsumtionen att véxa obesvarad ar
efter ar. Det finns goda skal att tro att oljekonsumtionen
kommer att dverstiga 100 miljoner fat olja per dag 2018.
Konsumtionsékningen har legat ganska stadigt pa 1,3—
1,5% per ar sedan 1980 och det finns for narvarande inga
tecken som tyder pa att tillvaxten ska avstanna eller vanda
ned. Lagg till detta att vérldens olja minskar. Den globala
oljeproduktionen minskar i genomsnitt med 5% per ar,
vilket innebar att oljeindustrin varje ar maste ersatta 6% av
arsproduktionen.

Nedgéngen 2014 ledde till en kraftig reaktion i
oljebranschen med minskat kapital och verksamhet.
Utbyggnadsplaner lades pa hyllan, prospekteringsborr-
ningar stélldes in och seismikinsamlingsprogram stréks
fran oljebolagens budgetar. Nedgangen 2014 skapade en
langsiktig effekt for framtida tillgdng pa raolja. Eftersom
efterfragan fortsatter att véxa finns risk att de senaste kraf-

tiga begrénsningarna i oljebolagens arbetsprogram lett till
att industrin framéver maste kdmpa for att halla jamna steg
med efterfragan. Och cykeln upprepar sig sjalv.

Oljepriset ar starkt beroende av nuvarande och forvén-
tade framtida utbud och efterfragan pa olja och paverkas
som sadan av globala makroekonomiska férhallanden och
kan uppleva stora fluktuationer pa grundval av ekonomiska
indikatorer, ekonomiska handelser och geopolitiska han-
delser. Historiskt sett har oljepriset ocksa paverkats starkt av
organisations- och nationella politik, vilket &r betydligt bety-
delsefullt for genomférandet av OPEC och efterféljande
produktionspolicyer som organisationen meddelade.

Oljepriset &r mycket beroende av den aktuella, och
férvantade, framtida tillgdngen och efterfragan pa olja,
av globala makroekonomiska férhallanden, samt vésent-
liga ekonomiska och geopolitiska héndelser. Historiskt
sett har oljepriset ocksa varit starkt paverkat av nationer
och organisationer, dér de mest patagliga exemplen &r
skapandet av OPEC och organisationens efterféljande
produktionspolitik.

Diagrammet pa féregaende sida visar WTl-rdoljeprisets
utveckling fran 1986 till 2017.

Nedanstdende diagram visar de tre senaste prisned-
gangarna i procent mot det hogsta oljepriset.

Oljeprisnedgangarna i procent 2014-2017
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Styrelse och foretagsledning

Styrelse

Styrelsen har sitt séte i Stockholm. Enligt Bolagets bolagsord-
ning ska styrelse besta av lagst tre (3) och hogst (7) ordinarie
ledaméter, utan suppleanter. Styrelsen bestar fér narvarande
av fyra (4) ordinarie ledaméter, valda for tiden intill slutet av
nasta arsstdmma. Styrelsens sammanséattning dndrades efter

Bolagets arsstdmma i Stockholm den 15 juni 2017. Ronald
Panchuk ldmnade styrelsen och Harald Pousette valdes sam-
tidigt in som oberoende styrelseledamot. Ronald Panchuk &r
fortsatt Bolagets Corporate Secretary och Chief Corporate
Officer.

Harald Pousette

Wayne Thomson

Jonas Lindvall

En erfaren ledande befattningshavare med 26 ars internatio-
nell erfarenhet fran upstreamsegmentet av olje- och gasindu-
strin i Europa, Nordamerika, Afrika och Asien. Jonas inledde
sin karridr hos Lundin Oil under bolagets tidiga tillvaxtskede.
Efter sex &r hos Shell och Talisman anslét sig Jonas till, och
bidrog till framgangen for, Tethys Oil AB. Jonas har en B.Sc. i
Petroleum Engineering och en M.E.B. fran University of Tulsa
i USA.

Wayne Thomson

Wayne Thomson &r styrelseledamot i Cenovus Energy, ordfo-
rande och VD fér Enviro Valve Inc., och styrelseledamot i TVI
Pacific Inc. och Inventys Inc. Wayne &r ingenjér med mer én 35
ars erfarenhet fran olje- och gasindustrin i Kanada, Nordsjon,
Nya Zeeland, Osteuropa och Mellanéstern.

MAHA ENERGY

23

Anders Ehrenblad Jonas Lindvall

Anders Ehrenblad

Anders har innehaft ledande befattningar inom riskkapi-
tal- och halvledarindustrin. Han grundade Alfa One Venture
Capital Fund och ledde férséljning och marknadsféring fér
Fairchild Semiconductor North Europe. Fér narvarande &r
Anders partner och investeringsansvarig vid Graviton Capital
Advisors. Han har en M.Sc. (B.A.) fran Uppsala universitet och
Monash University i Australien.

Harald Pousette

Harald Pousette har en fil kand-examen i ekonomifran Uppsala
Universitet. Harald &r verkstéllande direktor vid Kvalitena
Industrier AB och finansdirektér vid Kvalitena AB. Han har tidi-
gare arbetat pa Gota Banks valuta- och rénteavdelning, som
méklare och portfoljférvaltare vid Nordiska Fondkommission,
Vice President vid Dresdner Kleinwort Wasserstein, VD for The
Collins Group och ekonomichef vid Kvalitena.
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Ledande befattningshavare
Jonas Lindvall — verkstéllande direkt6r
(se vidare under "Styrelse”)

Ron Panchuk — Chief Corporate Officer och Corporate
Secretary i Maha (Kanada)

En erfaren internationell olje- och gaschef inom bolags-
juridik och affarsutveckling med 6ver 30 ars erfarenhet fran
mer an 40 ladnder. Ron var tidigare partner och jurist vid
framstdende regionala och internationella advokatbyraer,
bland andra Burstall Winger och Blake Cassels & Graydon.
Han arbetade i Mellandsternregionen i mer an 20 ar, varav
atta ar som jurist hos emiratet Dubai och fem ar som vice
VD for ett mindre upstreamoljebolag. Ron erhdll en LLB
fran University of Manitoba i Kanada 1982.

Andres Modarelli — Ekonomichef

Andres Modarelli har Bachelor of Commerce-examen och
BBA fran Pontifical Catholic University of Argentina, och ar
auktoriserad revisor (Chartered Professional Accountant) i
Kanada och Argentina. Han har mer an 17 ars erfarenhet
inom finans och redovisning.
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Robert Richardson — Chief Operating Officer

Robert Richardson innehar en Bachelor of Science
Engineering-examen fran University of Alberta, Kanada,
en Masters-examen i Energy Business och en Engineering
Science technology Diploma fran Southern Alberta Institute
of Technology. Han har omfattande erfarenhet fran bade
konventionell olje- och gasutvinning, sekundar, tertiar och
termisk utvinning, skifferolja/gas, férvérv, Cold Heavy Oil
Production with Sand och férnybar energi. Robert har arbe-
tati mer &n 25 ar inom olika energiomraden och har omfat-
tande lednings- och ingenjérserfarenhet.

Jamie McKeown — VP Exploration and Production

Jamie McKeown har en Bachelor of Science-examen i geo-
logi fran Victoria University of Wellington i Nya Zeeland
1986 och har arbetat inom olje- och gasindustrin sedan
dess, med specialisering pa de tekniska aspekterna av pro-
spektering och faltutbyggnad. Han arbetade under manga
ar for Lundin Qil i Afrika, Mellandstern och Asien. Jamie har
ocksa arbetat for Tethys Oil i Oman och Apache Energy i
Australien.
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Maha Energy-aktien

Den 29 juli 2016 inleddes handeln med Maha Energy
AB:s A-aktier (ticker Maha A) och teckningsoptioner (ticker
Maha A TO 1) pa Nasdaq First North Stockholm. | anslut-
ning till handelslistningen p& First North genomférde
Bolaget ett utgivande av units ("Erbjudandet”) om 19 SEK
per unit, dar varje unit bestod av fyra A-aktier och en teck-
ningsoption. Erbjudandet tillférde Bolaget 108,0 miljoner
SEK (motsvarande 12,6 miljoner USD vid en valutakurs om
8,56 per den 5 augusti 2016) i emissionslikvid. 6 204 963
units (24 819 852 A-aktier och 6 204 963 teckningsoptio-
ner) utgavs, varav 513 010 units utgavs till emissionsga-
ranterna enligt avtalet fér emissionsgarantin om 9 procent
ersattning.

Aktiedata

Per den 31 december 2017 fanns 95 155 646 utestdende
aktier i Bolaget, varav 85 972 025 A-aktier och 9 183 621
B-aktier. Darutéver fanns ytterligare 1 698 000 konvertibla
C2-aktier | det fall utestdende teckningsoptioner i Maha
(Kanada) utnyttjas kommer dessa C2-aktier att inl6sas mot
A-aktier i Maha (Sverige).

Koncernstruktur

Maha Energy AB &r moderbolag i en koncern i vilken
dven ingar Bolagets dotterbolag Maha Energy Inc. (org.nr
2017256518), ett bolag bildati enlighet med lagstiftningen

Aktiedgarlista per 31 december 2017

i Alberta, Kanada och Maha (Kanada):s heldgda dotter-
bolag Maha Energy U.S.(org.nr2013-000637593), ett bolag
bildat i enlighet med lagstiftningen i Wyoming, USA (som
dger 99% av LAK Ranch i USA), Maha Energy | (Brazil) AB
(org. nr 559058-0907), ett svenskt privat aktiebolag, Maha
Energy Il (Brazil) AB (org. nr 559058-0899), ett svenskt privat
aktiebolag, [Maha Energy Finance (Luxembourg) S.A.R.L
(org.nr B163089) och Maha Energy Finances heldgda dot-
terbolag Maha Energy Brazco (Luxembourg) S.AR.L (org.
nr B176818). Maha Energy Finance (Luxembourg) S.AR.L
dger 98,18% och Maha Energy Brazco (Luxembourg) dger
1,82% av de utgivna och utestdende aktierna i Maha Energy
Brasil Ltda. (org.nr 11.230625/0001-66) ett brasilianskt limi-
tada (som dger 100% av Tie-faltet och block 117, 118, 129,
142,155 och 224 i Brasilien).

Maha Energy | (Brazil) AB och Maha Energy Il (Brazil) AB
dger alla utgivna och utestaende aktier i Petro Vista Energy
Petroleo do Brasil Ltda. (org.nr 08.091.093/0001-19 — som
dger 37,5% av Tartaruga-faltet i Brasilien) och UP Petréleo
Brasil Ltda. (org.nr 02.859.489/0001-87 — som &ger 37,5%
av Tartaruga-féltet i Brasilien). Maha Energy Inc férvarvades
tidigare av Bolaget vid en omstrukturering genomford i
maj 2016 (“Roll Up"). | omstruktureringen fick aktiedgarna
i Maha (Kanada) vélja att antingen forvarva A-aktier i Maha
(Sverige) eller Utbytbara Maha (Kanada)-aktier. De flesta
kanadensiska aktiedgare i Maha (Kanada) valde av skatte-
massiga skal att forvarva Utbytbara Maha (Kanada)-aktier.

Andel av utestdende aktier

Namn Aktieinnehav

Kvalitena AB 23034120 24,2%
UBS Switzerland AG (kunddepaer) 4808 496 5,1%
Jonas Lindvall (Mahas verkstallande direktor) 4711610 5,0%
SIX SIS AG, W8IMY 3780000 4,0%
Forsakringsaktiebolaget, Avanza Pension 3 640 754 3,8%
Ron Panchuk (Mahas Vice President och CCO) 2763342 2,9%
Talal Al Subhi 2394738 2,5%
Danica Pension Forsakrings AB 1710000 1,8%
Phantome de Genolier AB 1209548 1,3%
Nordnet Pensions Forsakrings AB 1114 481 1,2%
Totalt, tio storsta aktiedgarna 49 156 089 51,7%
Ovriga aktiedgare ca 6 000 st 45999 557 48,3%
Totalt antal Maha A- och B-aktier 95 155 646 100%
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Aktiekursutveckling sedan den 29 juli 2016

Volym per dag, miljoner SEK per aktie
12 12

9 9
6 6
3 -3

1jan 2017 1jan 2018
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Forvaltningsberattelse

Styrelsen och verkstéllande direktéren fér Maha Energy
AB (publ) ("Bolaget” eller "Maha"), organisationsnummer
559018-9543, far hirmed avge arsredovisning foér det
andra rakenskapsaret 1 januari 2017-31 december 2017
och koncernredovisning for aret 1 januari 2017-31 decem-
ber 2017. Denna rapport ger en 6versikt av Maha Energy
ABs resultat och féretagsledningens analys av Bolagets
finansiella utveckling fér aret som avslutades den 31
december 2017. Arsredovisningen for koncernen har upp-

Koncernstruktur

réttats i enlighet med International Financial Reporting
Standards (“IFRS") utgivna av International Accounting
Standards Board ("IASB”) sasom de antagits av Europeiska
unionen (EU). Vasentliga redovisningsprinciper beskrivs i
not 2 till bokslutet. Alla belopp i koncernredovisningen ar
angivna i koncernens rapporteringsvaluta US-dollar (USD)
om ej annat anges och alla belopp i moderbolagets arsre-
dovisning ar angivna i svenska kronor (SEK).

Maha-koncernens (“Koncernen"”) struktur ser ut enligt nedan figur:

Maha Energy AB (Sverige)

100%

Maha Energy | (Brasil) AB
(Sverige)

99% !

UP Petroleo Brasil Ltda

100%

Maha Energy Il (Brasil) AB

9 (Sverige)

\\’\99%/’. .
R 0,01%:

G IR .

Petro Vista Energy

Petroleo Do Brasil Ltda

Maha Energy Inc.
(Kanada)

Maha Energy (US) Inc.

98,18%

Maha Energy Finance
(Luxembourg) S.a.r.|

Maha Energy Brazco
(Luxembourg) S.a.r.|

1,82%

Maha Energy

(USA) Brazil Ltda

Notera: Figuren ovan visar samtliga dotterbolag i koncernen per 31 december 2017.

Moderbolaget Maha Energy AB dger 100% av aktierna i
dotterbolagen vilka &r verksamma i kérnverksamheten olje-
och gasverksamhet.

Omstrukturering/”Roll Up”

Under 2015 bestod Koncernen av Maha Energy Inc. (“Maha
(Kanada)”), som bildades den 23 januari 2013 i enlighet
med Alberta Business Corporations Act och dess heldgda
dotterbolag Maha Energy (US) Inc.

I maj 2016 genomférde Koncernen en omstrukturering
("Roll Up") i vilken aktiedgarna i Maha (Kanada) férvarvade
aktier i Maha eller s.k. utbytbara aktier i Maha (Kanada),
beskrivet i not 13 "Aktiekapital”. | och med slutférandet av
omstruktureringen blev Maha (Kanada) ett heldgt dotterbo-
lag till Maha.

Koncernrékenskaperna beskriver Koncernens verksam-
het for rékenskapsaren 1 januari-31 december 2017 och
2016.

Véasentliga hidndelser

Tartaruga-férvérvet (Brasilien)

Bolaget forvarvade 75,0 procents licensandel i utvecklings-
faltet Tartaruga, beldget i sedimentbasséngen Sergeipe
Alagoas Basin i Brasilien, genom férvarv av de tva saljarnas
brasilianska dotterbolag. Avtalen ingicks under 2016 men
slutférdes inte forran i januari 2017.
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Ersattningen uppgar till féljande:

3254 825 USD
2685012 USD
5939 837 USD

Forvarv av UPP

Forvarv av PVE

Betalning skedde genom utbetalning av 586 000 USD,
eftergift av 1an om 815500 USD samt deposition av
4188 337 USD pa ett sparrat konto i december 2016.
Darutéver kvarstar en obetald "holdback” om 350 000
USD i vantan pa godkannande fran Agencia Nacional do
Petroleo, Gas Natural e Biocombustiveis of Brazil (“ANP")
avseende forvarv av 7,5 procent andel i Tartaruga-faltet
som skulle ha konsoliderats i UPP fore forvarvets slutfo-
rande. Godkédnnandet bedéms vara rutinmassigt. Den vill-
korsdeponerade erséattningen frislapptes i januari 2017.

Vid slutférandet av forvérvet i januari 2017 erhdll
Bolaget operatdrsstatus och innehar 75 procent licensan-
del i Tartaruga-blocket. Bolaget har behandlat férvarvet
som genomfort den 1 januari 2017 och har inkluderat verk-
samheten i rdkenskaperna fran detta datum.

Gran Tierra-férvérvet

| februari 2017 ingick Maha ett avtal om férvarv av Gran
Tierra Energy Inc:s ("Tie-faltférvarvet”) (NYSE MKT:GTE)
(TSX:GTE) brasilianska verksamhetsdel genom férvarv av
samtliga aktier och utestdende koncerninterna lan i Gran
Tierra Finance (Luxembourg) S.A.R.L., déaribland skulder
relaterade till den l6pande verksamheten, mot kontant
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betalning om 35 miljoner USD med férbehall for vissa
justeringar i samband med férvarvets genomférande
("Forvérvet”). Efter Forvarvets genomférande kommer
Maha att inneha, genom ett heldgt dotterbolag, en licens-
andel om 100 procent i sex koncessionsavtal beldgna i
Reconcavo Basin i Brasilien. Férvarvets genomférande var
beroende av ANP:s godkadnnande av Forvérvet, att Maha far
finansiering pa plats samt andra standardiserade villkor for
liknande transaktioner.

| januari 2017 l&mnade Maha en kontantdeposition till
Gran Tierra (“Initial Deposition”) om 3,5 miljoner USD som,
under vissa omstdndigheter, inte var aterbetalningsbar,
bland annat om Bolaget inte hade deponerat den atersta-
ende kontanta ersattningen om 31,5 miljoner USD senast
den 1 juni 2017 eller inte Idmnat ytterligare en kontant-
deposition ("Andra Deposition”) om 1,5 miljoner USD vid
samma datum.

Den 1 juli 2017 slutférde Maha férvéarvet. Maha ar,
genom ett heldgt dotterbolag, ddrigenom operatér for och
innehar en licensandel om 100 procent i sex koncessions-
avtal beldagna i Reconcavo Basin i Brasilien. | en av konces-
sionerna ingar det oljeproducerande Tie-faltet som bestar
av tva (2) produktionsbrunnar (GTE-3 och GTE-49) samt en
vatteninjiceringsbrunn. Oljan, som haller 38° API, produce-
ras fran tva separata sandstensformationer, Agua Grande
och Sergi.

Férséljning av kanadensiska tillgangar

Per den 31 december 2016 hade Bolaget en 50 procents
licensandel i Manitou-omradet och en 30 procents licens-
andel i Marwayne-omradet, vilka férvarvades fran Palliser
Oil and Gas Corp. i juli 2014. Bada dessa tillgangar (de
'kanadensiska tillgdngarna’) &r beldgna i Kanada.

| februari 2017 ingick Maha ett avtal om att sélja
sin andel i de kanadensiska tillgdngarna till den nya
&garen, Petrocapita Oil and Gas L.P, fér 1 650 000 CAD.
Képeskillingen ska erldggas i tva delar: (a) som kon-
tant betalning om totalt 750 000 CAD &ver nio manader
fran den 15 mars 2017, och (b) kvarvarande belopp om
900 000 CAD i form av ett konvertibelt skuldebrev utgivet
av Petrocapita Income Trust, Petrocapitas moderbolag, som
forfaller till betalning den 1 december 2023.

Som ett resultat av Petrocapitas framgangsrika férvarv
av operatéren och den péaféljande 6verenskommelsen
att forvarva Mahas andel har Bolagets uppskattning av
véardet pa de kanadensiska tillgdngarna 6kat till vérdet pa
den kontanta képeskillingen om 562 022 USD (750 000
CAD), genom aterféring av tidigare genomférda ned-
skrivningar. Med effekt fran 1 januari 2017 salde Maha sin
andel i de kanadensiska tillgdngarna till den nya agaren,
Petrocapita Oil and Gas L.P. ("Petrocapita”), fér 1 650 000
CAD. Képeskillingen ska erlaggas i tva delar: (a) som kon-
tant betalning om totalt 750 000 CAD &6ver nio manader
fran den 15 mars 2017, och (b) kvarvarande belopp om i
form av ett konvertibelt skuldebrev utgivet av Petrocapita
Income Trust, Petrocapitas moderbolag, som forfaller till
betalning den 1 december 2023. Rénta utgar om é % pa
den totala képeskillingen. | september 2017 reviderades
betalningsplanen varvid Petrocapitas betalningar av kapi-
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talbeloppen kommer att ske éver en period om 17 mana-
der istéllet for dver nio manader.

Eftersom de kanadensiska tillgdngarna motsvarade
Bolagets samtliga producerande tillgangar den 31 decem-
ber 2016, harrérelseresultaten fran de kanadensiska tillgang-
arna 2016 omklassificerats som avvecklade verksamheter.

Riktad nyemission om 92 miljoner SEK

I mars 2017 genomférde Bolaget en riktad nyemission om
12 919 326 Maha A-aktier till ett pris per aktie om 7,10 SEK
eller totalt 91 727 kSEK. Emissionskostnader uppgick till
6 276 kSEK.

Foéljande parter atog sig att teckna i den riktade nyemis-
sionen: Kvalitena AB (publ), Invium Partners AB, Pervasive
Capital AB, Nerthus Investments Ltd., Erik Penser Bank AB,
Litcap AB och City Capital Partners AB.

Obligation med stéllda sékerheter om 300 miljoner SEK
Maha emitterade den 29 maj 2017 ett obligationslan med
vissa sakerheter om 300 000 000 SEK, inom en ram om
totalt 500 000 000 SEK, pa den svenska obligationsmark-
naden tillsammans med 13 350 000 teckningsoptioner for
teckning av A-aktier i Maha, dar vardera teckningsoption
har en teckningskurs pa 7,45 SEK med en 16ptid pa fyra ar
fran utgivandedagen 5 juni 2017.

Féretréddesemission om 92 miljoner SEK

Den 30 maj 2017 slutférde Maha en féretréddsemission om
totalt 91 727 214 SEK fére emissionskostnader. Totalt teck-
nades 3 255 861 A-aktier, motsvarande cirka 25 procent
av de erbjudna A-aktierna med férsta foretrdde och andra
foretrade, samt 247 827 A-aktier utan foretrade. De atersta-
ende 9 415 638 A-aktierna i emissionen tecknades pro rata
av garantkonsortiet i relation till deras respektive atagande.
Emissionen tecknades darmed till fullo. Genom emissionen
erholl Maha emissionslikvid om cirka 91 727 215 SEK, fore
emissionskostnader uppskattade till cirka 15 349 991 SEK
(inklusive garantprovisioner om cirka 3,6 miljoner, betala-
des kontant).

Genom foéretradsemissionen 6kade Mahas aktiekapital
med 142 112,58 SEK fran 926 577,52 SEK till 1 068 690,11
SEK, och antalet A-aktier 6kade med 12 919 326 A-aktier
fran 71 464 647 A-aktier till totalt 84 383 973 A-aktier.
(Férutom A-aktierna som &r handelslistade pa Nasdaq First
North, finns 10 771 673 B-aktier och 1 998 000 C2-aktier
utgivna i Bolaget vilka tillsammans representerar ett aktie-
kapital pa 140 466,403 SEK.)

Ekonomisk &versikt

Bolagets forlust fran kvarvarande verksamhet for réken-
skapsaret 1 januari-31 december 2017 uppgick till 2 795
kUSD, motsvarande 0,03 USD per aktie, jamfort med en
férlust om 2 451 kUSD motsvarande 0,03 USD per aktie for
motsvarande period 2016. Bolaget rapporterar ett rérelse-
resultat for rakenskapsaret 1 januari-31 december 2017
om 649 kUSD fér 2017, jamfort med ett rérelseresultat om
-2 451 kUSD for motsvarande period 2016. Rorelseresultat
fér 2017 var hogre én foregaende ar som ett resultat av for-
vérven av Tartaruga- och Tie-félttillgdngarna under 2017.
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Produktion

2016 2015
Levererad olja (fat)'* 310479 16 838
Levererad gas (MMSCF) 144 602 —
Levererad olja och gas (BOE)"™ 334579 16 838
Dagsvolym (BOEPD) 917 46

Produktionsvolymerna &r licensandelsvolymer fére royal-
ties. Genomsnittliga produktionsvolymer okade kraftigt
under 2017 jamfért med 2016 som ett resultat av de férvar-
vade tillgangarna i Tie-faltet och Tartargua-blocket.

Intékter
2017 2016
Olje- och gasintakter (kUSD) 14 604 =
Forsaljningsvolymer (BOE) 325320 -
Erhallet oljepris (USD/fat) 47,94 -
Erhallet gaspris (USD/MSCF) 1,22 -

Erhallet pris oljeekvivalenter

(USD/BOE)'® 44,89 -
Referenspris Brent (USD/fat) 54,74 -

Totala intakter uppgick till 14 604 KUSD fér 2017 (2016; 0).
Den betydande &kningen i intakter var ett resultat av for-
vérvet av Tie-faltet under det tredje kvartalet och Tartaruga-
férvarvet under det forsta kvartalet 2017.

Under det fjarde kvartalet 2017 ingick Bolaget ravaru-
kontrakt for att minska ravaruprisrisken for det forsta halv-
aret 2018.

Produktionsvolymerna fran LAK Ranch ingér inte i forsalj-
ningsvolymerna da faltet fortfarande &r i férproduktionssta-
diet och uppgick till 10 177 fat f6r 2017 (5 725 fat for 2016).

Under 2016 harrérde alla intdkter fran de kanaden-
siska tillgdngarna. Da dessa tillgangar saldes med effektivt
datum den 1 januari 2017 har Bolaget inga intakter fran
dessa tillgangar under 2017. Bolagets intdkter och kostna-
der fran de kanadensiska tillgangarna for 2016 har omklas-
sificerats som avvecklad verksamhet och flyttats fran kvar-
varande verksamhet.

Royalties
2017 2016
Royalties (kUSD) 2217 =
Royalties som andel i % av intakter 15,2% —
Per enhet (USD/boe) 6,81 =

Totala royaltykostnader uppgick till 2 217 KUSD for 2017.
Okningen av royaltykostnader &r i linje med de hégre inték-

terna som ett resultat av forvarvet av Tie-faltet under det
tredje kvartalet och Tartaruga-forvérvet under det forsta
kvartalet 2017.

Produktions- och rérelsekostnader

(kUSD, om ej annat anges) 2017 2016
Produktions- och rérelsekostnader 3069 -
Transportkostnader 623 -
Totala produktions- och

rorelsekostnader 3692 -
Per enhet (USD/boe) 11,35 -

Produktionskostnaderna uppgick till 3 692 kUSD fér 2017,
jamfért med noll f6r 2016. Da de kanadensiska tillgdngarna
séldes med effektivt datum den 1 januari 2017 har Bolaget
inga intdkter fran dessa tillgdngar under 2017. Bolagets
rorelsekostnader fran de kanadensiska tillgangarna har
darfér omklassificerats som avvecklad verksamhet och flyt-
tats fran kvarvarande verksamhet.

Netback fran rérelsen

2017 2016
Operativ netback (kUSD) 8 695 -
Netback (USD/boe) 26,73 -

Netback berdknas som intékter minus royalties, produk-
tions- och rorelsekostnader.

Administrationskostnader

2017 2016
Administrationskostnader (kUSD) 5257 2267
Administrationskostnader (USD/boe) 16,16 -

Administrationskostnader var hogre under aret, framst
pa grund av 6kade personal- och administrativa kostna-
der relaterade till den utdkade verksamheten i Brasilien
under 2017 samt 6kade kostnader relaterade till [6pande
rapportering fér publika bolag. I administrationskostnader
for helaret 2017 ingar ocksa ytterligare kostnader rela-
terade till forvarven och darmed tillhérande emissions-
verksamhet. | administrationskostnader fér helaret 2016
ingar sarskilda kostnader relaterade till forberedelser for
marknadsintroduktionen.

Tillkommande kostnader direkt relaterade till forvarven,
som legala och 6vriga professionella avgifter, om cirka
361 kUSD har presenterats som transaktionskostnader i
resultatrakningen for 2017.

14 Inkluderar olja frén LAK-Ranch levererad under perioden samt produktion frén de kanadensiska tillgangarna fér 2016.
15 BOE ér fat oljeekvivalenter och innefattar levererad och séld gas. 1 fat = 6 000 Standard Cubic Feet (SCF) gas.
16 Olja séld fran Tie-féltet &r féremal fér avdrag om 8,48 USD per fat fér kvalitet, hantering och lagringsavgifter. Olja sald fran Tartaruga-féltet &r féremal

fér avdrag om 1,07 USD per fat av motsvarande skél.
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Avskrivningar och amorteringar

2017 2016
Avskrivningar och amorteringar (kUSD) 2 091 57
Avskrivningar och amorteringar (USD/
boe) 6,43 -

Avskrivningstakten beréknas pa bevisade och sanno-
lika olje- och naturgasreserver, och tar i berdkning fram-
tida utvecklingskostnader fér att producera reserverna.
Avskrivningar  berdknas pa produktionsenhetsbasis.
Avskrivningsgraden kommer att fluktuera for varje ny méat-
period baserat pa mangden och typen av kostnad och
mangden tillagda reserver.

Avskrivningarna uppgick till 2091 kUSD (2016; 57 kUSD)
med en genomsnittlig avskrivningsgrad om 6,43 USD per
fat fér 2017. Den hogre avskrivningen ar i linje med pro-
duktionsdkningen fran férvarven av Tie-féltet under tredje
kvartalet och Tartaruga-blocket under forsta kvartalet 2017,
samt en storre tillgangsbas for avskrivningar som en féljd
av forvarven.

Finansnetto

Finansnetto uppgick till 3,2 miljoner USD fér 2017 och
14 000 USD fér motsvarande period 2016. Huvudorsaken
till 6kningen &r rantekostnader om 2,5 miljoner USD for
det sakrade seniora obligationslanet som utgavs den 29
maj 2017. Avsattningen for aterstélining dkade till féljd av
féréndring av det diskonterade nuvardet och uppgick till
75000 USD for 2017. Okning av obligationsskulden till
foljd av foréndring av det diskonterade nuvardet uppgick
till 607 000 USD for aret 1 januari-31 december 2017. |
finansiella kostnader inkluderas valutakursférluster relate-
rade till finansieringskostnaderna och valutakurssakringar.

Aktiedata

Per den 31 december 2017 fanns 95 155 646 utestdende

aktier i Bolaget, varav 85 972 025 A-aktier och 9 183 621

B-aktier. Darutéver fanns ytterligare 1 698 000 konvertibla

C2-aktier, med beaktande av férfall av 300 000 optioner for

vilka de motsvarande C2-aktierna inte formellt makulerats.

| det fall utestdende teckningsoptioner i Maha (Kanada)
utnyttjas kommer dessa C2-aktier att inlésas mot A-aktier

i Maha (Sverige).
| relation till slutférandet av Tie-faltférvarvet:

e Under det forsta kvartalet 2017 genomférde Bolaget en
riktad nyemission om 12 919 326 A-aktier till ett aktiepris
pa 7,10 SEK om brutto totalt 91 727 kSEK (cirka 10,5 mil-
joner USD).

e Under det andra kvartalet 2017 genomférde Maha en
garanterad nyemission och utgav 12 919 326 A-aktier
till ett aktiepris pa 7,10 SEK. Genom emissionen erhdll
Maha brutto totalt 91 727 kSEK (cirka 10,3 miljoner USD)
fére emissionskostnader inklusive en kontant garanti-
provision .

e Under det andra kvartalet 2017 utgav Bolaget ett sékrat
seniort obligationslan ("obligationerna”) och teck-
ningsoptioner som del av en till fullo tecknad finan-
siering om totalt 300 miljoner SEK inom en ram om
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totalt 500 miljoner SEK. Obligationerna har en |16ptid pa
fyra ar, en fast kupongrénta pa 12% per ar med rénte-
betalningar tvd ganger per ar, och utgavs tillsammans
med totalt 13 350 000 avskiljbara teckningsoptioner
fér A-aktier i Bolaget (“teckningsoption(er)”). Varje teck-
ningsoption har en |ésenkurs pa 7,45 SEK och en teck-
ningsperiod pa fyra ar.

Likviditet och kapitalresurser

Per den 31 december 2017 uppgick Bolagets omséattnings-
tillgangar till 25,2 miljoner USD, huvudsakligen bestaende
av likvida medel, kortfristiga fordringar och férutbetalda
kostnader och depositioner. Bolagets kortfristiga skulder
uppgick till 7,7 miljoner USD, vilket ger ett rérelsekapital
netto pa 17,5 miljoner USD (31 december 2016; 6,7 miljo-
ner USD).

Finansiell risk

Bolagets verksamhet innefattar prospektering och utveck-
ling av oljetillgdngar och ar utsatt for ett antal risker och
osakerheter knutna till oljebranschen. Alla stadier av verk-
samheten ar kapitalintensiva och paverkas av féréandringar
i oljepriser, marknadssentiment, valutor, inflation och andra
risker. Bolaget har for narvarande kassabehallning och
férvantar sig att generera kassaflode fran verksamheten
for att finansiera utvecklings- och 16pande verksamheter.
Vésentliga férandringar i Bolagets likviditet kan i huvudsak
bestdmmas av huruvida utvecklingsprojekten lyckas eller
misslyckas, samt Bolagets fortsatta formaga att anskaffa
kapital eller ta upp lan. For ytterligare information om finan-
siella risker som Bolaget har identifierat hénvisas till not 15
i arsredovisningen.

Legala fragor

Efter forvarvet av Tie-faltet med verkan den 1 juli 2017
dvertog Bolaget, genom forvérvet av Gran Tierra Energy
Brazil Ltda., ett antal redovisade, befintliga rattsliga fragor
avseende arbetskraft, regelverk och verksamheter, som var
och en betraktas som rutinmassiga, icke-materiella och i
Overensstéammelse med att bedriva verksamhet i Brasilien.
Avséattningar for juridiska processer har, i samrad med bola-
gets lokala juridiska radgivare, redovisats under upplupna
kostnader och avséttningar.

Foretagsansvar
Hélsa, sékerhet och miljé (HSE)
For oss pa Maha é&r hélsa, sdkerhet och miljé en nyckel-
komponent i var verksamhet. Maha Energy strévar efter
att erbjuda en saker och héalsosam arbetsmiljé for alla
anstéllda, entreprendrer och underleverantérer. Detta
innebér att sdkerheten for liv, halsa, miljo och egendom
alltid kommer forst. Bolaget dvervakar aktivt all operativ
verksamhet och uppmanar proaktivt alla att iakttaga och
efterlysa vara HSE-vérden. Detta uppnas genom utbildning,
tillampning och rapportering. All var lokala verksamhet tar
fram transparenta ménatliga HSE-rapporter.

Alla som arbetar vid eller bestker vara lokala verksam-
hetsstallen har ratt att ndr som helst stoppa arbetet for att
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undvika potentiellt farliga situationer. Vara HSE-varden
anger tonen for hur vi paverkar varandra och miljén.

Se not 10 i arsredovisningen for ytterligare information
om miljé- och aterstéllningsadtaganden i forhallande till olje-
och gas tillgangar.

Bolagsstyrning och hallbarhet

En deli att bidra till samhéllet och vara en god global med-
borgare maste inkludera att géra 'det som &r ratt’, forutom
att folja lagar och férordningar. Ett av de sétt som vi séker-
staller hallbarhet pa, &r genom att maximera utvinning fran
befintliga energikéllor och for att géra det pa ett effektivt
satt ar det viktigt att minimera justeringar av utvecklings-
planerna. Om vi kan férhindra planférandringar som okar
kostnader och har negativ inverkan, bidrar vi till en hallbar
utveckling. Ett annat satt att bidra till en hallbar planet &r
att sékerstélla att alla resurser anvéands. Vi atervinner darfor
producerat vatten vid var LAK Ranch-anldggning, vilket inte
bara minskar behovet av vatten utifran for injicering, utan
ocksa minskar behovet av vattenrening. | Brasilien minskar
vi utsldppet av naturgas genom att producera elektricitet
fran dverskottsgasen.

Maha tolererar inte nagon form av korruption och har
infort bolagsstyrningsdokument som tydligt definierar hur
vi ska bedriva verksamhet. Botemedlet mot korruption &r
Oppenhet — ett av vara kérnvarden. Bolaget har tagit fram
en uppférandekod och antikorruptionspolicy som galler
for alla anstallda, underleverantérer och medarbetare.

Ytterligare information om bolagsstyrning aterfinns
under titlen “Bolagsstyrningsrapport” senare i detta
dokument.
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Sdsongseffekter
Maha Energy har inga vasentliga sdsongsvariationer.

Moderbolaget

Verksamheten i Maha Energy AB fokuseras pa: a) foretags-
ledning och férvaltning fér alla koncernenheter, dotterbo-
lag och utldndska verksamheter; b) foretagsledning av det
noterade publika svenska bolaget; c) anskaffning av kapi-
tal for forvarv och for koncernens verksamhetstillvaxt; d)
verksamhetsutveckling. Moderbolaget har inga anstallda.
Detta ars verksamhet fokuserade pa koncernens féretags-
forvérv av de brasilianska verksamheterna i Grand Tierra
Energy Inc. i Bahia, Brasilien och Tartaruga-faltet i Sergipe,
Brasilien ("Forvérven”) och finansieringen av Forvérven
genom en riktad nyemission av aktier, utgivande av teck-
ningsoptioner samt en obligationslanefinansiering.

Forslag till vinstdisposition

Styrelsen féreslar att ingen utdelning utbetalas for aret.
Vidare foreslar styrelsen att fritt eget kapital i moderbola-
get om 445 494 000 SEK varav arets resultat -23 417 000
SEK balanseras i ny rékning enligt féljande:

Utdelning -
Balanseras i ny rékning 445 494 000
Summa (SEK) 445 494 000
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Bolagsstyrningsrapport

Denna rapport redogér fér Bolagets bolagsstyrning och
de beslutssystem genom vilka dgarna, direkt eller indi-
rekt, styr Bolaget. Aktierna &r listade pa Nasdaq First North
(MAHA-A) och utgivna obligationer (2017-2021) &r note-
rade pa Nasdag OMX (MAHA 101), bada i Stockholm. Det
finns ingen formell skyldighet fér Bolaget att folja Svensk
kod for bolagsstyrning (“Koden"), varfér denna bolagsstyr-
ningsrapport for 2017 lamnas i enlighet med arsredovis-
ningslagen. Rapporten redogér for hur Maha bedrivit dess
bolagsstyrning under 2017. Bolaget kanner inte till nagra
avvikelser att rapportera med avseende pa arsredovis-
ningslagen, Nasdaq Stockholms Regelverk for emittenter,
Aktiemarknadsndmndens rekommendationer, beslut fran
Nasdaq Stockholms disciplinndmnd eller uttalanden fran
Aktiemarknadsnémnden.

Regelverk for bolagsstyrning

Bolaget tillampar god sed fér bolagsstyrning i enlighet
med svenska lagar och regler pa omradet samt i enlighet
med Bolagets egen bolagsordning och interna policys.
Bolaget uppréttar arsredovisning och delarsrapporter i
enlighet med International Financial Reporting Standards
(IFRS), sdsom de antagits av EU, och arsredovisningslagen.

Det externa regelverket fér bolagsstyrning omfattar:

e Aktiebolagslagen

e Redovisningslagstiftning (bl.a. bokféringslagen, arsre-
dovisningslagen och IFRS)

e Nasdaq Stockholms Regelverk for emittenter

Bolagets interna regelverk fér bolagsstyrning omfattar:

e Bolagsordningen

e Arbetsordning for styrelsen, VD-instruktion och instruk-
tioner fér ekonomisk rapportering sasom faststéllts av
styrelsen

e Koncernens policys sdsom antikorruptionspolicy, halsa-
och s&kerhetspolicy, insiderpolicy, uppférandekod, etc.

e Styrdokument for styrelseutskott

Bolaget inhdmtar regelbundet radgivning i fragor kring
bolagsstyrning fran dess juridiska radgivare, Setterwalls
Advokatbyrad AB (Stockholm) och Certified Adviser FNCA
Sweden AB (Stockholm).

Aktiedgare

Bolagets aktier &r listade pa Nasdaq First North (MAHA-
A) och utgivna obligationer (2017-2021) ar noterade pa
Nasdag OMX (MAHA-101). Vid utgadngen av 2017 uppgick
aktiekapitalet till 446 562 KSEK, fordelat pa 95 155 646
aktier, varav 85 972 025 utgjordes av A-aktier och 9 183 621
av B-aktier. Darutdver fanns ytterligare 1 698 000 konverti-
bla aktier av serie C2. A- och B-aktierna medfor en (1) rost
per aktie medan aktierna i klass C2 medfor tva tiondelars
(2/10) rost per aktie. Kvalitena AB ar den enda aktiedgaren
som innehar mer an 10 procent av aktierna och résterna,
med ett innehav om cirka 23 miljoner aktier motsvarande
24,2 procent av aktierna och résterna. For ytterligare infor-
mation om aktier, aktiekapital och aktiedgare se tidigare
avsnitt “Aktiedgarlista per 31 december 2017"
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Arsstimma

Arsstamman ska hallas inom sex manader fran rakenskaps-
arets utgang. Bolaget kallar till arsstdmman genom annon-
sering i Post- och Inrikes Tidningar, Svenska Dagbladet
samt genom att kallelsen halls tillgdnglig pa Bolagets
hemsida. Alla aktiedgare som &r upptagna i aktieboken
pa avstdamningsdagen och som har anmalt sitt deltagande
till Bolaget inom utsatt tid har ratt att delta vid stdmman.
Aktiedgare av A-, B- och C2-aktier har ratt att utva sina
respektive rostratter enligt beskrivning ovan (Aktiedgare).
Enligt Bolagets bolagsordning och svensk lagstiftning ska
arsstamman adressera de fragor som listats nedan och
markts med ett “*". Arsstamman 2017 holls (i enlighet med
bolagsordningen och svensk lag) i Stockholm den 16 juni
2017. Sex aktiedgare var representerade pa stimman, vilka
tillsammans innehade 12,68 procent av résterna och aktie-
kapitalet i Bolaget. Vid arsstdmman 2017 framlades de for-
slag som framgar nedan samt togs beslut om bland annat
foljande:

e Framldggande av arsredovisningen och revisions-
berattelsen samt koncernredovisningen och
koncernrevisionsberattelsen*;

e Godkdnnande av administrativa fragor avseende

arsstamman*;

¢ Beslut om faststéllande av resultat- och balansrékningen
samt koncernresultat- och koncernbalansrékningen*;

e Beslut angdende dispositioner av bolagets vinst eller
férlust enligt den faststéllda balansrékningen™;

e Beslut om ansvarsfrihet for styrelseledaméterna och den
verkstéllande direktéren*;

e Faststadllande av antalet styrelseledaméter och antalet
revisorer och eventuella revisors-suppleanter*;

e Faststallande av arvoden at styrelsen och revisorerna*;

e Val av styrelseledamoter, revisorer och eventuella
revisorssuppleanter*;

e Faststallande av riktlinjer fér valberedningens tillsat-
tande och arbete (se nedan);

e Beslut angdende andring i bolagsordningen avseende
ort for bolagsstamma;

e Incitamentsprogram och utférdande av teckningsop-
tioner (LTIP) (se nedan);

e Bemyndigande for styrelsen att 6ka aktiekapitalet med
upp till 10 %. Styrelsen bemyndigades att fatta beslut
om emission av nya aktier, teckningsoptioner och/eller
konvertibler vid ett eller flera tillfallen under perioden
fram till nasta arsstdmma.

Valberedningen och dess funktion

| enlighet med den av arsstamman 2017 godkénda pro-
cessen for valberedningen, bestar valberedningen for ars-
stdmman 2018 av ledamoter utsedda av tre av Bolagets
storsta aktiedgare baserat pa aktieinnehav per den 30
september 2017 samt av Bolagets styrelseordférande.
Valberedningens ledaméter offentliggjordes pa Bolagets
hemsida den 3 november 2017.
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Valberedningen infér arsstamman 2017 bestar av:

e Harald Pousette, utsedd av Kvalitena AB

e Hakan Ehrenblad, utsedd av Nerthus Investments Ltd.
e John Patrik Lindvall, utsedd av Jonas Lindvall

e Wayne Thomson, styrelseordférande i Bolaget

Valberedningen for arsstéamman 2018 arbetar for narva-

rande med att slutféra sitt uppdrag. Valberedningens rap-

port, inklusive slutligt forslag till arsstdmman 2018, kommer

att offentliggéras pa Bolagets hemsida tillsammans med

kallelsen till &rsstamman nar kallelsen utfardats.
Valberedningens syfte ar att férbereda forslag i vissa

fragor att behandlas vid arsstamman, bland annat féljande

(som kommer att laggas fram for arsstdmman 2018 for

dvervagande):

e Forslag till utseende av ordférande vid arsstdmman

e Forslag till val av styrelseledamoter

e Forslag till val av styrelseordférande

e Forslagtill beslut om styrelsearvoden samt ersattning for
kommittéarbete fordelat mellan de olika ledaméterna

e Forslag beslut om val av revisorer och revisorsarvode

Valberedningens arbete innefattar en utvardering av sty-
relsens arbete, kompetens och sammanséttning samt leda-
moéternas oberoende. Valberedningen kommer ocksa att ta
hénsyn till kriterier som ledaméternas bakgrund och erfa-
renhet samt utvérdera det arbete som utforts vid presenta-
tion av dess rekommendationer.

Styrelsen och dess funktion
Styrelsens sammanséttning
Enligt bolagsordningen ska styrelsen besta av minst tre (3)
och hégst sju (7) styrelseledaméter utan suppleanter. Det
finns inga séarskilda bestdmmelser i bolagsordningen om
hur styrelseledaméterna ska tillséttas eller avsattas. Bolagets
styrelse bestar for narvarande av fyra (4) ledaméter utsedda
till slutet av nésta arsstdmma. Styrelsens sammanséttning i
Bolaget dndrades efter Bolagets arsstémma 2017. Ronald
Panchuk avtrddde fran sin position som styrelseledamot
samtidigt som Harald Pousette tilltradde styrelsen. Ronald
Panchuk har fortsatt att arbeta som “Secretary and Chief
Corporate Officer”. Nuvarande styrelse utgérs av Wayne
Thomson, ordférande, Anders Ehrenblad, Jonas Lindvall
och Harald Pousette (se presentation under "Styrelse och
féretagsledning”).

Under 2017 har styrelsen sammantratt regelbun-
det. Samtliga styrelseledamoter har deltagit vid varje
styrelsemote.

Arbetsordning

Styrelsens arbete styrs av en faststilld arbetsordning.
Styrelsen Overvakar den verkstéllande direktorens arbete
genom l|6pande uppféljning av verksamheten. Styrelsen
sdkerstaller ocksa att det finns en &ndamalsenlig forvalt-
ning av Bolagets organisation samt en tillfredsstéllande
intern kontroll. Styrelsen faststéller strategier och mal samt
fattar beslut om stérre investeringar, férvarv och avyttringar
av verksamheter eller tillgangar. Styrelsen utser ocksa
Bolagets verkstallande direktor och faststéller [6n och annan
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ersattning till den verkstéllande direktoren. Styrelsens ord-
férande leder styrelsens arbete och ansvarar for att detta
ar val organiserat och bedrivs effektivt. Det innebar bland
annat att ordféranden |6pande ska folja Bolagets verksam-
het i dialog med den verkstéllande direktéren och ansvara
for att 6vriga styrelseledaméter far information och under-
lag som sakerstaller hog kvalitet i diskussioner och under-
lag for styrelsens beslut.

Styrelseutskott

Som ett led i att effektivisera och fordjupa styrelsen arbete
i vissa fragor har styrelsen inrattat styrelseutskott; revi-
sions-, ersattnings-, bolagsstyrnings- och informationsgiv-
ningsutskott; samt oljereservsutskott och héalsa- och séker-
hetsutskott. Utskottets ledaméter utses inom styrelsen for
tiden fram till ndstkommande arsstdmma. Utskottens upp-
drag och bestammanderatt regleras av arligen faststallda
instruktioner for respektive utskott och beskrivs nedan.

Revisionsutskott

Styrelsen utség ett revisionsutskott kort efter arsstamman
2017 for perioden fram till och med arsstdmman 2018.
Utskottet bestar av Wayne Thomson som ordférande,
Harald Pousette and Anders Ehrenblad. Det féregaende
revisionsutskottet (fram till &rsstdmman 2017) bestod av
samma ledamoter med undantaget att Ronald Panchuk var
ledamot istallet for Harald Pousette.

Revisionsutskottet arbetar i enlighet med av styrel-
sen faststéllda instruktioner. Utskottet har sammantratt
regelbundet och arbetet har varit inriktat pa att dvervaka
Bolagets finansiella rapportering och bedéma effektivite-
ten i denna process samt i Bolagets interna kontroll, med
det huvudsakliga malet att stodja styrelsens beslutsprocess
i dessa drenden. Revisionsutskottets ordférande har dven
regelbunden kontakt med: (a) koncernens revisor som ett
lediden arliga revisionsprocessen och utvérderar revisions-
arvodet samt revisorns oberoende och opartiskhet; och (b)
Bolagets ekonomichef. Revisionsutskottet rapporterar till
styrelsen med rekommendationer i fragor som omfattas av
utskottets uppdrag och framférallt savitt géller fragor kring
kvartalsrapporteringen, rapporter fran ledningen, bokslutet
och arsredovisningen.

Erséttnings-, bolagsstyrnings- och
informationsgivningsutskott

Styrelsen utsag ett ersattnings-, bolagsstyrnings- och infor-
mationsgivningsutskott kort efter arsstamman 2017 for peri-
oden fram till och med arsstdmman 2018. Utskottet bestar
av Harald Pousette som ordférande, Anders Ehrenblad and
Wayne Thomson.

Utskottet har sammantrétt i anslutning till styrelsemo-
tena och har konsulterats regelbundet. Utskottet arbe-
tar i enlighet med av styrelsen faststdllda instruktioner.
Utskottets arbete har framst inriktats pa att etablera princi-
per och riktlinjer for ersattning till ledningen, évervaka och
utvérdera den rorliga erséttningen, samt pa att ta fram och
féresla incitamentsprogram till arsstdmman eller styrelsen.
Utskottet ger rekommendationer till styrelsen.
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Utskottet bitrader styrelsen nar fragor kring bolagsstyr-
ning och/eller offentliggérande uppstar. Fére arsstamman
2017 bestod utskottet av Wayne Thomson, ordférande, och
Anders Ehrenblad.

Oljereserv-, hdlsa- och sdkerhetsutskott
Styrelsen utsag ett oljereservsutskott samt hélsa- och saker-
hetsutskott kort efter arsstdmman 2017 for perioden fram
till och med arsstdmman 2018. Utskottet bestar av Wayne
Thomson som ordférande och Jonas Lindvall. Utskottet
sammantrédde regelbundet under 2017. Utskottet arbetar
i enlighet med av styrelsen faststallda instruktioner. Arbetet
har framst inriktats pa utvérdering och rekommendation av
oberoende kvalificerad revisor savitt avser Bolagets reserv-
tillgadngar, évervakning av granskningsprocessen avseende
Bolagets reservtillgangar, 6versyn av verksamheten och
hélsa- och sékerhetssystem. Utskottet har lamnat rekom-
mendationer till styrelsen, normalti samband med styrelse-
moten och framfér allti anledning av Bolagets rapportering
avseende reservtillgangar.

Fore arsstamman 2017 bestod det tekniska utskottet av
Wayne Thomson som ordférande och Jonas Lindvall.

Externa revisorer

Vid arsstdmman 2017 fram till och med arsstdmman 2018
valdes den auktoriserade revisionsbyran Deloitte AB till
Bolagets revisor med Fredrik Jonsson som huvudansvarig
revisor.

Intern kontroll

Medan Bolagets styrelse (med bitréde av revisionsutskot-
tet) enligt aktiebolagslagen har det yttersta ansvaret for
den interna kontrollen dver bolagets finansiella rapporte-
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ring, har ansvaret for det [6pande arbetet med den finan-
siella kontrollen delegerats till verkstallande direktéren och
ekonomichefen enligt faststélld instruktion fér ekonomisk
rapportering samt VD-instruktion. Liksom fér andra listade
bolag inom olje- och gassektorn har Mahas interna kontroll
avseende den finansiella rapporteringen utformats for att
minimera risker och sdkerstalla en hog tillférlitlighet och
efterlevnad av tillampliga redovisningsprinciper. Bolagets
ekonomichef och verkstéllande direktor arbetar kontinuer-
ligt med att forbattra processen kring den finansiella rap-
porteringen genom att utvérdera risker for fel i den finan-
siella rapporteringen och tillhérande kontrollaktiviteter.
Kontrollaktiviteterna inkluderar évervakning och godkan-
nande fran Bolagets verkstéllande ledning och uppfdljning
av attestinstruktioner for fakturor, skulder, kontrakt, juri-
diska ataganden och finansiella aktiviteter i forhallande till
bolagets olje- och gasverksamhet i Wyoming och Brasilien.
Efter forvarvet av Tie-faltet och Tartaruga-faltet i Brasilien
2017 har Bolagets ledning regelbundet varit i Brasilien fér
att se dver och effektivisera den finansiella rapporteringen,
upphandling och interna kontrollprocesser for att séker-
stalla att de béasta processerna implementeras. Syftet med
dessa aktiviteter &r att sékerstalla att kontrollaktiviteter finns
pa plats i de omraden dar risker i samband med finansiell
rapportering har identifierats. Revisionsutskottet, ekonomi-
chefen och verkstéllande direktéren féljer upp efterlevnad
och effektivitet avseende Bolagets interna kontroller for att
sakerstalla lamplig kvalitet i de interna processerna.

Ersattningar till styrelsen och ledande befattningshavare

For vidare information avseende erséttningar till styrelsen
och ledande befattningshavare se not 23.
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Finansiella rapporter

Koncernens resultatrdkning och rapport 6ver totalresultat

Ar som slutade 31 december

(Belopp i kUSD) Not 2017 2016
Intékter
Forséljning av olja 14 604 -
Royalties (2217) —
12 387 -
Kostnader
Produktionskostnader (3692) -
Administrationskostnader och évriga kostnader 6 (5257) (2 267)
Aktiebaserade ersattningar (35) (143)
Nedskrivningar och avskrivningar av materiella anlédggningstillgangar 9 (2091) (57)
Finansiella instrument 15 (190) -
Valutakursvinster/(forluster) (112) 85
(11377) (2 382)
Rorelseresult 1010 (2382)
Finansiella kostnader 5 (3188) (14)
Transaktionskostnader (361) (55)
Resultat fore skatt (2539) (2451)
Inkomstskatt 7 (256) -
Resultat, netto, fran kvarvarande verksamheter (2795) (2451)
Avvecklade verksamheter — Kanadensiska tillgangar 12
Forlust vid avyttring (54) -
Vinst fran avvecklade verksamheter - 576
Periodens resultat (2 849) (1 875)
Valutakursdifferenser (621) (738)
Totalresultat for aret (3470) (2613)
Resultat per aktie (fére och efter utspadning)
Fran kvarvarande verksamhet (0.03) (0.04)
Fran avvecklade verksamheter - 0.01
(0.03) (0.03)
Véagt genomsnittligt antal utestdende aktier 86 648 281 54164133
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Koncernens balansrdkning

Ar som slutade 31 december

(Belopp i kUSD) Not 2017 2016
Tillgangar
Anldggningstillgangar
Depositioner vid forvéry - 5590
Prospekterings- och utvéarderingstillgangar 17789 17174
Materiella anlaggningstillgangar 3.9 47 278 2313
Fullgérandegarantier och dvriga garantier 176 151
65 243 25228
Omséttningstillgangar
Finansiella instrument 15 141 -
Varulager 314 -
Foérutbetalda kostnader och dvriga kortfristiga fordringar 753 233
Kundfordringar 15 2229 115
Sparrade likvida medel 3037 -
Likvida medel 16 18729 6758
25203 7106
Summa tillgangar 90 446 32334
Eget kapital och skulder
Eget kapital 48 201 31136
Langfristiga skulder
Obligationsskuld 14 32678 -
Avsattningar for aterstallning 10 1849 829
34 527 829
Kortfristiga skulder
Leverantdrsskulder 11 3502 369
Upplupna kostnader och avsattningar 11 4216 -
7718 369
Summa skulder 42 245 1198
Summa eget kapital och skulder 90 446 32334
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Koncernens rapport 6ver kassafléde

Ar som slutade 31 december

(Belopp i kUSD) Not 2017 2016
Kassafléde fran den I6pande verksamheten

Resultat, netto, fran kvarvarande verksamheter (2 795) (2451)
Justering for:

Aktiebaserade erséttningar 35 143
Nedskrivningar och avskrivningar av materiella anlaggningstillgangar 9 2091 57
Okning av avsattningar for aterstéllning 10 75 14
Okning av obligationsskuld 14 607 -
Réntekostnader 5 2493

Finansiella instrument 15 186 -
Orealiserade valutaférandringar (142) (610)
Betald ranta (2 153) =
Erhallen ranta 110 -
Betald skatt (245) -
Forandring i icke-kassapaverkande rorelsekapital 17 (1556) (171)
Likvida medel fran avvecklade verksamheter 12 - 21
Kassafléde fran den I6pande verksamheten (1294) (2997)
Investeringsverksamheten

Foretagsfoérvarv — Tartaruga (290) (5 590)
Foretagsforvary — Tie Field (33 087) =
Intakter fran férsaljning av kanadensiska tillgangar 12 229 -
Investeringar i utvecklade och producerande tillgangar (D&P) (2113) (67)
Investeringar i prospekterings- och utvarderingstillgangar (E&E) (615) (892)
Spérrade likvida medel (3037) -
Forvérv av fullgérandegarantier (25) 11
Kassafléde fran investeringsverksamheten (38 938) (6 538)
Finansieringsverksamheten

Emission av aktier, netto efter emissionskostnader 13 18 266 11775
Emission av obligation, netto efter finansieringskostnader 14 32 625 -
Inlésen av aktieoptioner - 45
Kassafléde fran finansieringsverksamheten 50 891 11 820
Valutakursdifferenser i likvida medel 1311 (120)
Férandring av likvida medel 11971 2165
Likvida medel, vid arets borjan 6758 4593
Likvida medel, vid arets slut 18729 6758
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Koncernens rapport 6ver forandring i eget kapital

Ar som slutade 31 december

(Belopp i kUSD)

Ackumulerade

. omréknings- Balanserade Summa

Aktiekapital  Overkursfond differenser vinstmedel eget kapital
Ingaende balans den 1 januari 2016 26786 1905 - (6 905) 21786
Totalresultat
Arets result - - - (1875) (1875)
Omrakningsdifferenser - - (738) - (738)
évrigt totalresultat - - (738) (1 875) (2613)
Transaktioner med dgare
Omstrukturering av Maha Energy Inc. (26 717) 26717 - - -
Emission av aktier 53 13 668 - 13721
Emissionskostnader — (1 946) - — (1 946)
Minskning av aktiekapital (35) 35 - - -
Inlésen av aktieoptioner - 45 - - 45
Aktiebaserade ersattningar - 143 - - 143
Summa transaktioner med dgare (26 699) 38 662 - - 11 963
Utgaende balans den 31 december 2016 87 40 567 (738) (8780) 31136
Ovrigt totalresultat
Result for the period - - - (2 850) (2 850)
Omrékningsdifferenser - - (621) - (621)
évrigt totalresultat - - (621) (2 850) (3471)
Transaktioner med &gare
Emission av aktier 32 20 644 - - 20676
Emissionskostnader = (2 680) = = (2 680)
Marknadsvérde pa utgivna
teckningsoptioner - 2211 - - 2211
Minskning av aktiekapital (2) 2 - - -
Aktiebaserade ersattningar - 37 - - 37
Inlésen av teckningsoptioner - 3 - - 3
Inlésen av aktieoptioner - 289 - - 289
Summa transaktioner med dgare 30 20506 - - 20536
Utgaende balans den 31 december 2017 117 61073 (1359) (11 630) 48 201
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Moderbolagets resultatrakning

Ar som slutade 31 december

(Belopp i kSEK) Not 2017 2016
Intakter - -
Kostnader

Administrationskostnader och 6vriga kostnader 6 (7 070) (1412)
Aktiebaserade ersattningar (416) -
Finansiella instrument (1621) -
Valutakursforluster (3951) (222)
Rorelseresult (13 058) (1634)
Finansiella kostnader, netto 5 (8513) -
Transaktionskostnader (1846) -
Resultat fore skatt (23417) (1634)
Inkomstskatt 7 - -
Periodens resultat* (23 417) (1 634)

*  Separat rapport 6ver moderbolagets totalresultat presenteras inte, da inga poster ingar i moderbolagets 6vriga totalresultat.

MAHA ENERGY

39

ARSREDOVISNING 2017



Moderbolagets balansrakning

Ar som slutade 31 december

(Belopp i kSEK) Not 2017 2016

Tillgangar

Anléggningstillgangar

Investeringar i dotterbolag 20 183 640 183 640

Lan till dotterbolag 21 408 226 60 480
591 886 244120

Omsattningstillgangar

Lan till dotterbolag 21 22 407

Finansiella instrument 620 -

Kundfordringar och évriga fordringar 15 230 3

Likvida medel 103 294 43840
126 551 43 843

Summa tillgangar 718417 287 963

Eget kapital och skulder

Eget kapital 446 562 287 397

Langfristiga skulder

Obligationsskuld 14 267 423 -

Kortfristiga skulder

Leverantdrsskulder och upplupna kostnader 11 4432 566

Summa skulder 271 855 566

Summa eget kapital och skulder 718 417 287 963
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Moderbolagets rapport 6ver férandring i eget kapital

Ar som slutade 31 december

(Belopp i kSEK) Bundet eget
kapital Fritt eget kapital
Ovrigt tillskjutet Ansamlade Summa eget

Aktiekapital kapital forluster kapital
Ingdende balans den 1 januari 2016 50 - - 50
Transaktioner under bestémmande inflytande 541 182 998 - 183539
Aktieemission 453 122 427 - 122 880
Emissionskostnader - (17 438) — (17 438)
Nedséattning av aktiekapitalet (240) 240 = =
Arets resultat - - (1 634) (1 634)
Utgaende balans den 31 december 2016 804 288 227 (1634) 287 397
Emission av aktier 284 183111 - 183 395
Emissionskostnader - (23 708) - (23 708)
Marknadsvérde pa utgivna
teckningsoptioner - 19610 - 19610
Minskning av aktiekapital (20) 20 - -
Aktiebaserade erséttningar - 416 - 416
Inlésen av teckningsoptioner och
aktieoptioner - 2869 - 2869
Avrets resultat - - (23417) (23 417)
Utgaende balans den 31 december 2017 1068 470 545 (25 051) 446 562

MAHA ENERGY 41 ARSREDOVISNING 2017



Moderbolagets rapport 6ver kassafléde

Ar som slutade 31 december

(Belopp i kSEK) Not 2017 2016
Kassafléde fran den I6pande verksamheten

Arets resultat (23 417) (1 634)
Justering for:

Okning av obligationsskuld 14 5036 -
Aktiebaserade erséttningar 416 -
Rantekostnader 5 21300 -
Ranteintakter (17 823) -
Betald ranta (18 000) -
Férandring i icke-kassapaverkande rérelsekapital 269 563
Kassafléde fran den I6pande verksamheten (32219) (1071)

Investeringsverksamheten

Investeringar i dotterbolag 20 - (100)
Lan till dotterbolag 21 (352 330) (60 480)
Kassaflode fran investeringsverksamheten (352 330) (60 580)

Finansieringsverksamheten

Emission av aktier, netto efter emissionskostnader 161166 105 442
Emission av obligation, netto efter finansieringskostnader 14 282 837 -
Kassafléde fran finansieringsverksamheten 444 003 105 442
Férandring av likvida medel 59454 43790
Likvida medel, vid arets bérjan 43 840 50
Likvida medel, vid arets slut 103 294 43 840
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Noter till de finansiella rapporterna

for aren som avslutades den 31 december 2017 samt 2016.
(Belopp i tabellerna ar i USD, férutom for moderbolagets
finansiella rapporter vilka &r i SEK, om inget annat anges).

1. Foéretagsinformation

Maha Energy AB (“Maha (Sweden)” eller "Bolaget”) med
organisationsnummer 559018-9543 samt dess dotterbolag
ar verksamt inom férvary, prospektering och utveckling av
olje- och gasfyndigheter.

Bolaget har verksamhet i Brasilien och USA. Bolaget
salde sina kanadensiska tillgadngar per den 1 januari 2017.
Resultatet fran de kanadensiska tillgdngarna redovisas som
avvecklade verksamheter.

Huvudkontoret ligger pa Biblioteksgatan 1, 4 tr, 111 46
Stockholm, Sverige. Bolagets dotterbolag Maha Energy
Inc. har sitt tekniska kontor pa adressen Suite 1140, 10201
Southport Road SW, Calgary, Alberta, Canada T2W4X9.
Bolaget har ett kontor i Rio de Janeiro i Brasilien samt ope-
rativa kontor i Newcastle, Wyoming, USA och i Salvador,
Brasilien.

Maha (Sweden) bildades den 16 juni 2015 i enlighet
med den svenska aktiebolagslagen och registrerades vid
Bolagsverket den 1 juli 2015. Maha Energy Inc. ("Maha
(Kanada)”) bildades den 23 januari 2013 enligt Alberta
Business Corporations Act. Maha (Kanada) inledde sin
verksamhet den 1 februari 2013.

Omstrukturering
I maj 2016 genomférde Maha (Sverige) en omstrukture-
ring av féretaget (“roll-up”) genom vilken Maha (Kanada)s
aktiedgare antingen kunde férvérva A-aktier i Maha
(Sverige) eller utbytbara aktier i Maha (Kanada) (se not
13"Aktiekapital”). Efter att omstruktureringen avslutats blev
Maha (Kanada) ett helédgt dotterbolag till Maha (Sverige).
|och med omstruktureringen blevMaha (Sverige) detjuri-
diska moderbolaget till Maha (Kanada). Omstruktureringen
uppfyllde inte definitionen av ett rérelseforvary enligt IFRS
3, Rérelseférvary (“IFRS 3”), och arsredovisningen uppréttas
dérfér for Maha (Sverige), men ska betraktas som en fort-
sattning av Maha (Kanada). Kapitalstrukturen aterspeglar
antalet aktier och Maha Energy AB:s angivna aktiekapital.
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2. Redovisningsprinciper

Grund fér arsredovisningens uppréttande
Arsredovisningen fér Maha har uppréttats i enlighet med
International Financial Reporting Standards (IFRS) och IFRS
Interpretations Committee (IFRIC) s& som de godkants
av EU och Arsredovisningslagen (1995:1554). Vidare har
RFR 1 "Kompletterande redovisningsregler for koncerner”
foljts s& som de utgivits av Radet for finansiell rapportering.
Moderbolaget anvédnder samma redovisningsprinciper
som koncernen om inte annat anges nedan under moder-
bolagets redovisningsprinciper.

Uppréttandet av finansiella rapporter, i enlighet med
IFRS, kréver att ledningen genomfor vissa vasentliga upp-
skattningar. Det kréver ocksa att ledningen goér beddém-
ningar nér det galler att tillampa bolagets redovisnings-
principer. De omraden som innefattar en hdgre grad av
beddmning nar det géller komplexitet eller omraden dar
antaganden och uppskattningar &r vasentliga fér arsredo-
visningen anges under rubriken "Vasentliga uppskattningar
och bedémningar”.

Koncernens finansiella rapporter &r uppréattade i ameri-
kanska dollar (USD) om inget annat anges och har upprét-
tats pa grundval av historiskt anskaffningsvérde férutom for
vissa finansiella instrument vilka upptas till verkligt vérde.

Féréndring av redovisningsprinciper

Det finns inga nya redovisningsprinciper som har antagits

av Bolaget fér 2017. Bolaget har bedémt den paverkan pa

Bolagets konsoliderade rékenskaper som de standarder

som trader i kraft 1 januari 2018 kan ha enligt fljande:

e |FRS 15: “Intdkter fran avtal med kunder” galler redo-
visning av intdkter och faststéller principerna for att redo-
visa typ, belopp, tid och osakerhet nar det galler intakter
och kassafléde som uppstar genom ett foretags avtal
med kunder. Standarden ersatter IAS 11 och IAS 18 och
géller for rékenskapsar som inleds den 1 januari 2018
eller senare. Den kan antas tidigare. Maha har bedémt
den paverkan denna standard har och har kommit fram
till att standarden inte leder till ndgon féréandring i tid-
punkt fér redovisning av intékter, ej heller har den nagon
materiell effekt pa Bolagets finansiella rapporter.

e |IFRS 9: "Finansiella instrument” géller klassificering,
bedémning och redovisning av finansiella tillgangar
och skulder. Standarden erséatter 1AS 39 och géller for
rékenskapsar sominleds den 1 januari 2018 eller senare.
Den kan antas tidigare. Maha har bedémt den paverkan
denna standard har och har kommit fram till att stan-
darden inte har nagon vésentlig paverkan pa Bolagets
finansiella rapporter.

e [FRS 16: "Leasing” utfardades i januari 2016 och ersatter
IAS 17. Genom standarden inférs en enda redovisnings-
modell for leasetagaren vid leasing med krav pa redo-
visning av tillgangar och skulder fér merparten av leas-
ing. Standarden géller fér rédkenskapsar som inleds den
1 januari 2019 eller senare, men kan antas tidigare om
bolaget aven tillampar IFRS 15. Utvérdering av denna
standard pagar.
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Going concern
Bolaget har upprattat dessa finansiella rapporter enligt fort-
levnadsprincipen, vilket innebar en mojlighet att realisera
tillgdngar och skulder under den I6pande verksamheten
nar de forfaller.

Koncernredovisningsprinciper

Dotterbolag

Dotterbolag ar alla foretag (jamte féretag for sérskilt anda-
mal) éver vilka Bolaget har kontroll. Bolaget kontrollerar
ett féretag nér Bolaget ar exponerat mot, eller har rétt till
variabel ersattning fran sitt engagemang i féretaget och
har mojligheten att paverka ersdttningarna genom  sitt
dgande i foretaget. Dotterbolag upphér att konsolide-
ras fran den dag dé kontroll har dvergatt till Bolaget. De
avkonsolideras fran den dag da kontroll upphér. Bolaget
redovisar rorelseforvéry i enlighet med férvérvsmetoden.
Kostnaden for ett forvarv uppgar till verkligt varde pa éver-
férda tillgangar, uppkomna skulder samt eget kapital som
emitterats av Bolaget. Kdpeskillingen inkluderar verkligt
vérde pa tillgdngar och skulder som uppstar fran ett villko-
rat tillaggskopeskillingsarrangemang. Férvarvskostnader
kostnadsfors nar de uppstar. Identifierbara tillgangar som
férvarvats och dvertagna skulder och eventualférpliktelser i
ett rérelseférvary upptas inledningsuvis till verkligt varde pa
férvarvsdagen. Vid ett stegvist forvarv redovisar Bolaget
ett icke-kontrollerande innehav i det férvarvade bolaget
till verkligt varde eller till det icke-kontrollerande inne-
havets proportionerliga andel av det férvarvade bolagets
nettotillgangar.  Koncerninterna transaktioner, balanser
och orealiserade vinster pa transaktioner mellan koncern-
bolag elimineras. Orealiserade férluster elimineras likasa.
Dotterbolagens redovisningsprinciper har dndrats nar sa
behovts for att dlverensstdmma med de redovisningsprin-
ciper som antagits av Bolaget.

Samarbetsarrangemang

Enligt IFRS 11 Samarbetsarrangemang klassificeras inves-
teringar i samarbetsarrangemang som antingen gemen-
samt styrd verksamhet eller joint venture. Klassificeringen
beror pa parternas kontraktuella rattigheter och skyldighe-
ter snarare an den legala strukturen av samarbetsarrange-
manget. Maha har gemensamt styrd verksamhet i Brasilien
i Tartarugafaltet (se not 3). Maha redovisar sin direkta andel
i tillgdngar, skulder, intédkter och kostnader i gemensamt
styrd verksamhet och sin andel i gemensamma innehavda
och uppkomna tillgangar, skulder, intékter och kostnader.
De redovisas i de finansiella rapporterna under relevanta
rubriker. Bolaget bedriver olje- och gasverksamhet som
gemensamt styrd verksamhet vilken inte innehar status som
separat legal enhet genom licenser som innehavs tillsam-
mans med andra bolag. Bolagets rékenskaper innefattar
Bolagets andel av produktion, investeringar, rérelsekostna-
der, omséttningstillgangar samt skulder i gemensamt styrd
verksamhet.
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Utléndska valutor

Poster i arsredovisningen for vart och ett av Bolagets féretag
berdknas med hjélp av valutan i den priméra ekonomiska
miljo dar respektive féretag verkar (“funktionell valuta”).
Koncernens arsredovisning anges i amerikanska dollar
(USD) som &r den valuta Bolaget har valt att anvanda som
presentationsvaluta. Funktionell valuta fér moderbolaget
Maha Energy AB &r svenska kronor (SEK). Svenska kronor
ar ocksa presentationsvalutan for moderbolagets rapporter
fér Maha Energy AB. Ledningen har faststéllt att de funktio-
nella valutorna fér bolagets dotterbolag ar som féljer:

Funktionell
Dotterbolag valuta
Maha Energy Inc. usb
Maha Energy (USA) Inc. usb
Maha Energy 1 (Brasilien) AB SEK
Maha Energy 2 (Brasilien) AB SEK
UP Petroleo Brasil Ltda BRL
Petro Vista Energy Petroleo do Brasil Ltda BRL
Maha Energy Brasil Ltda BRL
Maha Energy Finance (Luxembourg) S.A.R.L BRL
Maha Energy Brazco (Luxembourg) S.A.R.L BRL

Transaktioner och balanser

Monetéra tillgdngar och skulder i utlandska valutor
omraknas till den valutakurs som géller pa balansdagen
och valutakursdifferenser redovisas i resultatrdkningen.
Transaktioner i utldandsk valuta omraknas till den valutakurs
som galler pa transaktionsdagen. Valutakursdifferenser
ingar i finansiella intdkter/kostnader i resultatrakningen.
Goodwill och justeringar av verkligt véarde som uppstar vid
férvéry av ett utlandskt féretag hanteras som tillgdngar och
skulder i det utlandska féretaget och omraknas till balans-
rakningens valutakurs.

Presentationsvaluta

Balansrakningar och resultatrdkningar i utlandska dotter-
bolag omrédknas i koncernredovisningen enligt dagskurs-
metoden. Samtliga tillgdngar och skulder i dotterbolagen
omréknas till balansdagens kurser emedan resultatrak-
ningen omraknas till genomsnittskurser for aret, férutom
fér de transaktioner dar transaktionsdagens kurs ar mer
relevant att anvénda. Valutakursdifferenser som uppstar
redovisas i reserven fér omrékning av utldndsk valuta i
Ovrigt totalresultat. Vid avyttring av en utléndsk verksam-
het omférs valutakursdifferensen hanforlig till den verksam-
heten fran eget kapital till resultatrékningen och inklude-
ras i resultatet av forséljningen. Valutakursdifferenser vilka
uppstar fran nettoinvesteringar i dotterbolag, anvdnda for
att finansiera prospekteringsverksamhet, redovisas direkt
i totalresultatet. Vid uppréttande av de finansiella rappor-
terna har féljande valutakurser anvénts:
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31 december 2017 31 december 2016

Genom- Balans- Genom- Balans-

Valuta snitt dagen snitt dagen

SEK/ USD 8,5447 8,1836 8,5543 9,1075

BRL/ USD 3,1992 3,3080 - 3,2552
Segmentsrapportering

Operativa segment baseras pa geografiskt perspektiv pa
grund av de unika egenskaperna av varje lands verksam-
het, vad avser kommersiella termer eller fiskal lagstiftning.
De redovisas i enlighet med den interna rapporteringen
till Féretagsledningen. Information om segment redovisas
enbart nér det ar applicerbart.

Klassificering av tillgangar och skulder
Anlaggningstillgangar, langfristiga skulder samt avsétt-
ningar uppgar huvudsakligen enbart till belopp vilka for-
véntas erhallas eller betalas mer &n ett ar efter balansdagen.
Omséttningstillgangar samt kortfristiga skulder uppgar till
belopp som férvantas erhallas eller betalas inom ett ar fran
balansdagen.

Olje- och gastillgangar

Olje- och gastillgangar redovisas initialt till anskaffnings-
vérde dar det &r sannolikt att de kommer att generera fram-
tida ekonomiska vinster. Alla kostnader for anskaffande av
koncessioner, licenser eller andelar i produktionsdelnings-
avtal samt fér undersékning, borrning och utbyggnad av
dessa aktiveras i separata kostnadsstéllen, ett for varje falt.
Detta inkluderar aktivering av avsattningar for aterstall-
ningskostnader (se not 10). Olje- och gastillgdngar redo-
visas darefter till anskaffningsvarde minus ackumulerade
avskrivningar (inklusive eventuell nedskrivning). Vinster och
férluster pa utrangeringar bestdams genom att jamféra likvi-
den mot den sélda tillgdngens bokférda varde och redovi-
sas i resultatrakningen. Kostnader for rutinmassiga under-
hallsarbeten och reparationer for producerande tillgangar
redovisas 6ver resultatrakning nar de uppkommer. Erhéllna
ersattningar vid forsaljning eller utfarmning av olje- och
gaskoncessioner i prospekteringsstadiet reducerar de
aktiverade utgifterna for varje kostnadsstalle. Eventuell
ersattning overstigande de aktiverade utgifterna redovisas
i resultatrékningen. | det fall férséljning sker i prospekte-
ringsstadiet redovisas en eventuell forlust i resultatrak-
ningen. Olje- och gastillgdngar klassificeras som antingen
producerande eller icke-producerande.

Avskrivning
Avskrivning pa producerande olje- och gastillgangar sker
i enlighet med produktionsbaserad avskrivningsmetod
(unit of production) i férhallande till bevisade och sannolika
reserver for faltet i fraga. Undantaget ar de tillgangar vars
livslangd skiljer sig fran faltets livslangd, déar linjar avskriv-
ning tilldmpas.

| enlighet med produktionsenhetsmetoden skall aktive-
rade utgifter vid rapporteringsdatumet, tillsammans med
férvantade framtida investeringar for utbyggnaden av bevi-
sade och sannolika reserver faststéllda enligt den prisniva
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som foreldg pa balansdagen, skrivas av i takt med arets
produktion i férhallande till berdknade totala bevisade och
sannolika reserver av olja och gas. Avskrivning per falt kost-
nadsférs i resultatrédkningen nar produktion paborjas.

Bevisade reserver ar de méngder petroleum som,
genom analys av geologiska och tekniska data, med skélig
tillférlitlighet kan uppskattas vara kommersiellt utvinnings-
bara fran och med ett givet datum, fran kdnda reservoa-
rer under rddande ekonomiska villkor, existerande pro-
duktionsmetoder samt nuvarande statliga bestammelser.
Bevisade reserver kan kategoriseras som utbyggda eller
icke-utbyggda. Om deterministiska metoder tillampas
anses termen tillforlitlighet uttrycka en hég grad av tilltro att
dessa kvantiteter kan utvinnas. Om metoder som bygger
pa sannolikhetsteori tillampas bér det vara minst 90 pro-
cent sannolikhet att kvantiteterna som kan utvinnas &r lika
med eller dverstiger uppskattningarna.

Sannolika reserver &r icke-bevisade reserver som genom
analys av geologiska och tekniska data anses mer sanno-
lika att kunna utvinnas dn motsatsen. | detta sammanhang
anses det vara minst 50 procent sannolikhet att de kvantite-
terna som kan utvinnas ar minst lika stora som summan av
bevisade och sannolika reserver.

Prospekterings- och utvérderingstillgangar

Kostnader som uppkommer fére licens erhallits redovisas
som kostnad i resultatrékningen i den period de uppkom-
mer. Prospekterings- och utvarderingstillgangar, jamte kost-
nader for att forvarva licenser, prospekteringsborrningar
och fardigstallandekostnader samt direkta hanforliga admi-
nistrationskostnader redovisas initialt som antingen materi-
ella eller immateriella prospekterings- och utvarderingstill-
gangar beroende pa den férvarvade tillgdngens karaktér.
Dessa kostnader redovisas i separata kostnadsstéllen, per
falt eller prospekteringsomrade, i avvaktan pa att den tek-
niska genomférbarheten och den kommersiella Ibnsamhe-
ten kan beddmas. Fortsatta innehavskostnader inbegripet
kostnader for icke-producerande leasinghyror balanseras
som prospekterings- och utvarderingstillgangar. Intakter
fran forséljning av prospekterings- och utvarderingstill-
gangar redovisas som minskning av tillgangens bokférda
vérde.

Den tekniska genomférbarheten och kommersiella
|[6nsamheten for att utvinna en resurs anses kunna avgo-
ras nar man kunnat faststélla att bevisade reserver finns
och att dessa kan produceras kommersiellt. En 6versyn
dver varje prospekteringslicens eller omrade genomfors,
minst en gang per ar, for att bedéma om bevisade reser-
ver har upptackts. Efter att det finns beldgg for att reser-
ver kan produceras kommersiellt testas forst prospekte-
rings- och utvérderingstillgdngarna hanférliga till dessa
reserver fér nedskrivning, och omklassificeras sedan fran
prospekterings- och utvérderingstillgangar till materiella
anldggningstillgangar.

Nedskrivning

Icke finansiella anldggningstillgangar, inklusive prospekte-
rings- och utvarderingstillgangar, nedskrivningsprévas sa
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snart handelser eller forandrade omstandigheter visar att
deras bokférda varde kanske inte kan atervinnas.

Dessa faktorer prévas varje rapportdag for att avgéra om
det finns nagra tecken péa nedskrivningsbehov. Om sédana
finns berdknas det uppskattade atervinningsbara beloppet.
For nedskrivningsprévning grupperas tillgangarna i kassa-
genererande enheter. Det atervinningsbara beloppet for
en tillgang eller en kassagenererande enhet &r det storre
av dess nyttjandevarde och dess verkliga varde minus kost-
nader for avyttring.

Vid bedémning av nyttjandevérde diskonteras uppskat-
tade framtida kassafléden till nuvarde med hjélp av dis-
konteringsrénta fére skatt som aterspeglar aktuella mark-
nadsbedémningar av pengars tidsvarde. Nyttjandevérde
beraknas vanligtvis genom hénvisning till nuvardet fér det
framtida kassaflode som forvantas uppsta fran produktio-
nen av bevisade och sannolika reserver.

Prospekterings- och utvarderingstillgangar hanfors
till aktuella kassagenererande enheter for att bedéma
behovet av nedskrivning, bade i samband med eventu-
ella utlésande faktorer och omsténdigheter och vid deras
eventuella omklassificering till producerande tillgéngar.
En nedskrivning redovisas som kostnad om det bokférda
vardet for en tillgang eller dess kassagenererande enhet
overstiger dess uppskattade atervinningsbara belopp.

For nedskrivningar som tidigare redovisats bedéms pa
varje rapportdag om det finns indikationer pa att forlusten
har minskat eller inte langre existerar. En nedskrivningsfor-
lust aterférs om en férédndring har skett i de uppskattningar
som anvandes for att faststélla det atervinningsbara belop-
pet endast i den utstrdckning som tillgangens bokforda
vérde inte dverstiger det bokférda varde som skulle ha fast-
stéllts, netto efter ackumulerad nedskrivning och avskriv-
ning, om ingen nedskrivning hade redovisats.

Ovriga materiella anldggningstillgangar

Ovriga materiella anldggningstillgangar upptas till anskaff-
ningsvarde med avdrag fér ackumulerade avskrivningar.
Avskrivningen &r baserad pa anskaffningskostnaden och
gors linjart enligt plan 6ver den beréknade nyttjandepe-
rioden om 3 till 5 ar f6r kontorsinventarier och 6vriga till-
gangar. Tillkommande utgifter ldggs till tillgdngens redo-
visade vérde eller om lampligt redovisas som en separat
tillgdng endast da det &r sannolikt att de framtida eko-
nomiska férmaner som éar foérknippade med tillgangen
kommer att komma Bolaget till del samt att tillgdngens
anskaffningsvérde kan maétas pa ett tillforlitligt satt.

Likvida medel

Likvida medel utgérs av banktillgodohavanden netto efter
kvittning av eventuella dvertrasseringar jamte kortfristiga
depositioner och likvida réntebarande vérdepapper med
en forfallodag inom tre manader.

Eget kapital

Aktiekapitalet bestar av moderbolagets registrerade aktie-
kapital. Kostnader hénférliga till emission av nya aktier redo-
visas i eget kapital som ett avdrag fran emissionslikviden.
Overskottet hanforligt till en aktieemission redovisas under
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posten ovrigt tillskjutet kapital. Valutaomrakningsreserven
innefattar orealiserade omrakningsdifferenser hanférliga
till omrékningen av de funktionella valutorna till rapporte-
ringsvalutan. Balanserad vinst innehaller de ackumulerade
resultaten hanforliga till moderbolagets aktiedgare.

Aktiebaserade erséattningar

Styrelseledamoter, tjansteméan, anstéllda, konsulter och
vissa tjansteleverantorer har tilldelats optioner och perso-
naloptioner for att kdpa stamaktier enligt Maha (Kanada)s
aktieoptions- och personaloptionsplaner. Aktiebaserade
betalningar vérderas till verkligt varde for det emitterade
instrumentet och kostnadsfors linjart under programmets
|6ptid. Beloppet som redovisas som en kostnad for aktie-
baserad ersattning under en redovisningsperiod justeras
for att aterspegla antalet tilldelningar som beréknas ske.
Avrdkningen foér denna redovisade kostnad sker mot fritt
eget kapital.

Det verkliga vérdet av aktieoptionerna och persona-
loptionerna varderas med hjalp av Black-Scholes vérde-
ringsmodell for optioner. Varderingsuppgifterna innefattar
aktiekurs pa varderingsdagen, instrumentets inlésenpris,
férvantad volatilitet, viktad genomsnittlig livstid for instru-
mentet (baserat pa historisk erfarenhet och beteende
bland optionsinnehavare), forvéntad utdelning och den
riskfria réntan (baserat pa kortfristiga statsobligationer). En
férverkanderénta uppskattas pa tilldelningsdagen och jus-
teras sedan for att aterspegla det faktiska antalet optioner
som Gverlats.

Resultat per aktie

Resultat per aktie fére utspadning berdknas genom att net-
toresultatet som ar tillamplig pa bolagets stamaktier divi-
deras med det vdgda genomsnittliga antalet stamaktier
som ar utestaende for perioden.

Resultat per stamaktie efter utspddning berdknas
genom att nettointdkten/forlusten divideras med det vagda
genomsnittliga antalet stamaktier som emitterats och ar
utestaende, och alla ytterligare stamaktier som skulle ha
varit utestdende om potentiella utspddningsinstrument
omrdknades med hjélp av treasury-metoden.

Avséttningar

En avsattning redovisas nar bolaget har ett formellt eller
informellt atagande, till féljd av en tidigare handelse, och
det &r sannolikt att ett utfldde av resurser kommer att krévas
for att reglera dtagandet och en tillférlitlig uppskattning kan
godras av beloppet. Avséttningarna varderas till nuvardet av
det belopp som forvantas kréavas for att reglera forpliktel-
sen. Harvid anvands en diskonteringsranta som aterspeg-
lar en aktuell marknadsbedémning av det tidsberoende
vardet av pengar och de risker som ar forknippade med
avsattningen. Den 6kning av avséttningen som beror pa att
tid forflyter redovisas som finansiella kostnad.

For falt dar koncernen &r skyldig att bidra till aterstall-
ningskostnader gors en avsattning som motsvarar det fram-
tida berdknade atagandet. En tillgang, som del av olje- och
gastillgangen, motsvarande den anteciperade aterstall-
ningskostnaden redovisas. Tillgdngen skrivs av dver féltets
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livstid baserat pa faltets produktion, enligt produktionsen-
hetsmetoden. Redovisningstransaktionen som utgor bok-
ningen av tillgdngen tar hénsyn till nuvardet av den framtida
skyldigheten. Nuvérdesfaktorn av den forvéntade aterstall-
ningsskyldigheten |6ses gradvis upp &ver faltets livstid och
belastar de finansiella kostnaderna. Férandringar i aterstall-
ningskostnader och reserver tillampas framatriktat och i
enlighet med den initiala principen fér redovisning.

Upplaning

Upplaning redovisas inledningsvis till verkligt vérde, netto
efter transaktionskostnader. Upplaning redovisas dar-
efter till upplupet anskaffningsviarde med anvdndande
av effektivréntemetoden och réntekostnad berdknad pa
effektiv avkastning. Effektivréntemetoden ar en metod som
anvénds for att berdkna den upplupna kostnaden pa en
finansiell skuld och for att allokera réntekostnaden dver den
relevanta perioden. Den effektiva rdntan &r den rénta som
exakt diskonterar foérvantade framtida betalningar baserat
pa den finansiella skuldens férvéntade livslangd, eller en
kortare period nér det ar lampligt.

Inkomstskatter

Inkomstskatter bestar av aktuella och uppskjutna inkomst-
skatter. Inkomstskatter redovisas i resultatrdkningen med
undantag fér poster som redovisas i Ovrigt totalresultat
eller direkt i eget kapital.

Bolaget tillampar balansrakningsmetoden f6r berédkning
av uppskjuten skatt vid redovisning av inkomstskatt. Enligt
denna metod redovisas uppskjutna skattefordringar och
skatteskulder for att aterspegla temporara skillnader som
uppkommer mellan det bokférda vardet och det skatte-
maéssiga vardet for tillgangar och skulder. Uppskjutna skat-
tetillgdngar och skattefordringar berdknas med hjalp av de
skattesatser som ar beslutade eller i praktiken beslutade
nar tillgangen realiseras eller skulden betalas. Uppskjutna
skattefordringar redovisas i den man som det &r mer sanno-
likt &n inte att tillgdngen kommer att realiseras.

Uppskjutna skattefodringar eller -skulder kvittas nar det
finns en juridiskt verkstallbar ratt att kvitta aktuella skatte-
tillgangar mot aktuella skatteskulder, och nar de géller
inkomstskatter som tas ut av samma skattemyndighet och
bolaget har for avsikt att reglera sina aktuella skattetill-
gangar och skattefordringar netto.

Finansiella instrument

Samtliga finansiella tillgangar redovisas inledningsvis till
verkligt varde och klassificeras i en av fyra kategorier: inves-
teringar som halls till férfall, finansiella tillgangar som kan
séljas, lanefordringar och kundfordringar eller finansiell till-
gangar/ skulder vérderade till verkligt vérde via resultatrak-
ningen. Alla finansiella skulder redovisas inledningsvis till
verkligt varde och klassificeras antingen som tillgang klas-
sificerad till verkligt vérde via resultatrakningen eller andra
finansiella skulder.

Mahas finansiella instrument bestar av likvida medel,
kundfordringar, fullgérandegarantier, leverantérsskulder,
upplupna kostnader, obligationslaneskuld, derivatinstru-
ment och depositioner vid férvérv. Vid den inledande redo-
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visningen har ledningen klassificerat finansiella tillgangar

och skulder enligt féljande:

¢ Likvida medel — Likvida medel klassificeras som tillgang
klassificerad till verkligt varde via resultatrékningen.
Realiserade och icke realiserade vinster och forlus-
ter fran finansiella tillgangar som bokférs som tillgang
klassificerad till verkligt vérde via resultatrékningen
redovisas under de perioder dessa vinster och forlus-
ter uppstar. Transaktionskostnader hanférliga till dessa
finansiella tillgangar redovisas i resultatrakningen nar de
uppstar.

e Lanefodringar och fordringar — Lan och fordringar
och 6vriga finansiella tillgangar redovisas till upplupet
anskaffningsvarde med anvéndande av effektivrén-
temetoden minskat med eventuell reservering for
vardeminskning. Omrékningsdifferenser redovisas i
resultatrakningen, med undantag fér omrakningsdiffer-
enser pa langfristiga koncerninterna 1an som anvands
vid finansiering av prospekteringsaktiviteter, och for
vilka inga fasta aterbetalningsvillkor finns, férs direkt till
totalresultatet. Fullgérandegarantier, depositioner vid
férvéary och kundfordringar klassificeras som lane- och
kundfordringar.

¢ Nedskrivning av finansiella tillgdngar — Vid varje rap-
portdatum prévar bolaget om det finns nagra objektiva
bevis for att en finansiell tillgang eller en grupp av finan-
siella tillgdngar skall skrivas ned. En finansiell tillgang
eller en grupp av finansiella tillgangar ska skrivas ned
om, och endast da, det finns objektiva bevis for ned-
skrivningsbehov till f6ljd av en eller flera handelser som
har intraffat efter den initiala redovisningen av tillgangen
och den héndelsen paverkar uppskattade framtida kas-
safloden for den finansiella tillgdngen eller gruppen av
finansiella tillgangar.

e Derivatinstrument — Derivatinstrument vérderas inled-
ningsvis till verkligt varde vid kontraktsdagen och
omvarderas darefter [6pande till verkligt varde. Metoden
att avrékna en vinst eller férlust beror pa om derivatet ar
definierat som ett sdkringsinstrument eller inte. Bolagets
derivat har inte klassificerats som sakringsinstrument
och déarfor redovisas férandringar i verkligt varde direkt
i resultatrakningen.

e Ovriga finansiella skulder — Finansiella skulder som
klassificeras som o6vriga finansiella skulder redovisas
inledningsvis till verkligt varde minskat med eventuella
transaktionskostnader som &r direkt hanférliga till emit-
teringen av instrumentet, och bokfors sedan till upplupet
anskaffningsvérde med hjalp av effektivrantemetoden.
Det sékerstdller att eventuella rantekostnader under
perioden fram till terbetalning sker till konstant ranta
nar det géller den redovisade skulden i rapporten om
finansiell stéllning. Bolaget har klassificerat sina lever-
antdrsskulder och upplupna skulder samt obligationslan
som 6vriga finansiella skulder.

Leverantdrsskulder och 6vriga skulder galler skulder for
varor och tjanster till bolaget fore slutet av perioden och
som inte ar betalda. Skuldbeloppen ar utan sékerhet och
betalas vanligtvis inom 30 dagar efter redovisning.
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Intékter

Intékter fran produktion och férséljning av raolja och natur-
gas som &gs av bolaget redovisas nér dgandet av produk-
ten 6vergar till kdparen, beloppet kan berdknas tillforlitligt,
risker och férmaner kopplat till &gandet av produkten har
overforts till kdparen och bolaget inte langre har kontroll
over den salda produkten.

Intékter fran férséljning av raolja och naturgas innan den
kommersiella produktionen inleds minskar balanserade
kostnader for de av bolagets verksamheter som befinner
sig i stadiet fore produktion (Not 8).

Moderbolagets redovisningsprinciper

Moderbolaget har upprattat sin arsredovisning enligt
Arsredovisningslagen (1995:1554) och Redovisningsradets
rekommendation RFR2 —Redovisning férjuridiska personer.
RFR 2 innebar att moderbolaget i arsredovisningen for den
juridiska personen skall tillampa samtliga av EU godkénda
IFRS och uttalanden sa langt detta &r majligt inom ramen
for Arsredovisningslagen och med hénsyn till sambandet
mellan redovisning och beskattning. Rekommendationen
anger vilka undantag och tillagg som skall géras fran IFRS.
Skillnaderna mellan koncernens och moderbolagets redo-
visningsprinciper framgar enligt nedan.

De nedan angivna redovisningsprinciperna fér moder-
bolaget har tilldmpats konsekvent pa samtliga perioder
som presenteras i moderbolagets finansiella rapporter.
Redovisningsprinciperna ar oféréndrade jamfért med fore-
gaende ar.

Aktier och andelar

Aktier och andelar i koncernféretag redovisas till anskaff-
ningsvarde och prévning av nedskrivningsbehov sker arli-
gen. Utdelningar redovisas i resultatrakningen.

Aktiedgartillskott

Ovillkorat aktiedgartillskott fors direkt mot eget kapital hos
mottagaren och aktiveras i aktier och andelar hos givaren, i
den man nedskrivning ej erfordras.

Véasentliga uppskattningar och bedémningar
Bolaget gor uppskattningar och bedémningar om framti-
den som paverkar de redovisade beloppen for tillgangar
och skulder. Uppskattningar och bedémningar omprévas
kontinuerligt baserat péa historisk erfarenhet och andra
faktorer, bland annat forvantade framtida handelser som
anses rimliga under radande omstandigheter. Det faktiska
framtida utfallet kan skilja sig fran dessa uppskattningar och
antaganden. Effekten av en féréndring av gjorda uppskatt-
ningar redovisas framatriktat genom att den paverkar resul-
tatrékningen och totalresultatet under perioden om férénd-
ringen enbart paverkar den perioden, eller under perioden
och framtida perioder om féréndringen paverkar bada.
Information om vésentliga bedémningar vid tillampning
av redovisningsprinciper, som |6per storst risk att orsaka
betydande justeringar av bokférda belopp for tillgangar
och skulder som redovisats i koncernens finansiella rappor-
ter, diskuteras nedan:
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Uppskattningar om olje- och gasreserver

Uppskattningar av olje- och gasreserver anvands i berak-
ningar vid bedémning om eventuellt nedskrivningsbehov
och vid redovisning av avskrivning av olje- och gastillgangar
samt aterstallningskostnader och rorelseférvary. Erkanda
standardmetoder for vardering anvands for att uppskatta
bevisade och sannolika reserver. Dessa metoder tar hdnsyn
till den framtida utbyggnadsnivan som ar nédvandig for att
producera reserverna. En oberoende revisor av olje- och
gasreserver granskar dessa uppskattningar. Férandringar
i uppskattningar av olje- och gasreserver, vilka resulte-
rar i férandrade framtida produktionsprofiler, kommer att
paverka diskonterat kassafléde som anvénds vid bedom-
ning av nedskrivningsbehov, férvantade datumet for ater-
stallning av borrplats och avskrivningar i enlighet med pro-
duktionsenhetsmetoden. Féréandringar i uppskattningar av
olje- och gasreserver kan till exempel uppkomma som ett
resultat fran ytterligare borrning, iakttagelser av langsiktig
reservoarprestanda eller férandringar i makroekonomiska
faktorer sdsom oljepris och inflation. Information avseende
bokfért vérde for olje- och gastillgdngar och kostnadsforda
belopp, inklusive kostnader for avskrivning, prospektering
och nedskrivning beskrivs i not 9.

Indikatorer fér nedskrivning och diskonteringsrédnta
For att kunna genomféra nedskrivningsprévning delas
utvecklade och producerande tillgangar in i kassagenere-
rande enheter, baserat pa separat identifierbara och i stor
utstrackning oberoende kassainfloden. For att faststélla
bolagets kassagenererande enheter gors en bedémning.
Det atervinningsbara beloppet for kassagenererande
enheter och individuella tillgangar har faststéllts baserat pa
det hégre av nyttjandevardeberakningar och verkligt varde
minus kostnader fér avyttring. Dessa berdkningar kraver att
uppskattningar och bedémningar gérs, bland annat anta-
ganden om diskonteringsranta. Antagandena om ravaru-
priser kan &ndras, vilket kan paverka den uppskattade livs-
langden for faltet och ekonomiskt utvinningsbara reserver,
och kan krava en justering av bokfort varde av utvecklade
och producerande tillgangar. Bolaget 6vervakar interna
och externa indikatorer fér nedskrivning som hanfor sig
till tillgangar och redovisar justeringar, vid behov, vid varje
rapportperiod.

Avséttningar for aterstéllning

Storleken pad dessa avsattningar baseras pa bolagets
interna uppskattningar. Antaganden, baserade pa nuva-
rande ekonomisk situation, har gjorts utifran vad ledningen
beddémer &r en rimlig grund fér framtida uppskattningar
av forpliktelsen. Uppskattningarna tar hansyn till alla bety-
dande féréndringar av de antaganden som uppstar och de
ses regelbundet 6ver av ledningen.

Uppskattningarna ses éver varje rapportperiod och ar
baserade pa aktuella férordningar. Véasentliga férandringar
av uppskattningar av féroreningar, standarder och teknik
for aterstéllande leder till &ndrade avsattningar fran en
period till en annan. Faktiska aterstéliningskostnader beror
slutligen pa framtida marknadspriser for aterstallningskost-
naderna, vilket aterspeglar marknadsvillkoren nar dessa

ARSREDOVISNING 2017



kostnader faktiskt uppstar. Den slutliga kostnaden for de
nuvarande redovisade avsattningarna for aterstélining kan
vara hogre eller lagre dn det belopp som redovisats som
avsattningar.

Kostnader fér prospekterings- och utvérderingstillgangar
Tillampning av bolagets redovisningsprinciper for kostna-
der for prospekterings- och utvarderingstillgdngar kraver
att bedémningar gors vid faststallande av om det &r san-
nolikt att bolaget gér en ekonomisk vinst i framtiden, vilket
kan baseras pad antaganden om framtida handelser eller
omstandigheter. Uppskattningar och bedédmningar som
gjorts kan dndras om ny information blir tillganglig. Om
information blir tillganglig efter att kostnaden aktiverats,
och som innebér att det &r osannolikt att kostnaden kan
atervinnas, redovisas en nedskrivning av det redovisade
beloppet i resultatrékningen under den period den nya
informationen blir tillgénglig.

En beddmning maste goéras av tiden fér nar ett pro-
jekt blir tekniskt genomférbart och kommersiellt 16nsamt,
eftersom det avgors utifran ett antal faktorer som endast
kan bekraftas efter en tids produktion. Nya och utvecklade
tekniker kan dessutom paverka bedémningen. Bolaget
fortsatter att Gvervaka sina projekt som fér narvarande ar
under utveckling.

Rérelseférvary

Rorelseforvary redovisas  enligt  férvarvsmetoden.
Faststallandet av verkligt vérde kréver ofta att ledningen
gor antaganden och uppskattningar av framtida handelser.
Antaganden och uppskattningar som galler faststallande
av verkligt vérde for prospekterings- och utvérderings-
tillgdngar, och utvecklade och producerande tillgangar
som forvérvats, kraver i allménhet stora bedémningar och
innefattar uppskattningar av férvérvade reserver, normer
fér  prognoser, ravarupriser och diskonteringsréntor.
Férandringar av ndgot av dessa antaganden eller uppskatt-
ningar som anvands for att faststélla det verkliga vardet fér
férvarvade tillgangar och skulder kan paverka beloppen
som avser tillgangar, skulder och goodwill till féljd av allo-
kering av képeskilling. Framtida nettovinster kan paverkas
som ett resultat av féréndringar i framtida substansminsk-
ning och avskrivning, nedskrivning av tillgangar, avsétt-
ningar for aterstallande eller nedskrivning av goodwill.

Inkomstskatter

Vasentliga bedémningar gors for att bestémma storleken
pa redovisade inkomstskatter. Madnga transaktioner och
berdkningar genomférs under den |6pande verksamhet
for vilken den slutliga skatten &r oséker. Bolaget redovi-
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sar skulder och ansvarsférbindelser for férvantade fram-
tida skatter baserat pa bolagets aktuella kdnnedom om
skattelagstiftningen. For fragor dar det ar sannolikt att
en justering kommer att ske redovisar bolaget sin basta
uppskattning, som ar skatteskulden inklusive tillhérande
ranta och straffavgift i de aktuella skattebestémmelserna.
Ledningen anser att den har vidtagit léampliga atgarder
for att nad ett rimligt resultat i dessa eventuella &renden.
Bolaget har inte redovisat uppskjutna skattefordringar rela-
terade till skattemassiga forluster pga. osdkerhet avseende
tidpunkt for utnyttjande av dessa skattemassiga forluster.
Tidpunkten for utnyttjande av skattemassiga forluster beror
pa bolagets férmaga att generera beskattningsbar vinst.
Uppskattningen av denna tidpunkt bygger pa ett antal fak-
torer som innefattar bedémning av den framtida prisséatt-
ningen av ravaror samt [dnsamheten. Bolaget ar osékert pa
dess férmaga att generera framtida skattepliktiga vinster.

Verkligt vérde pa finansiella instrument

I de fall verkligt vérde pa finansiella tillgdngar och skul-
der inte kan hérledas fran noterade marknadsvérden
anvénds andra varderingstekniker sasom diskonterade
kassaflodesmodeller, transaktionsmultiplar samt Black and
Scholes-modellen. Nyckelantaganden inkluderar framtida
kassafloden, kreditrisk, volatilitet och férandringar i dessa
antaganden kan ha en paverkan pa de rapporterade verk-
liga vérdena pa finansiella instrument.

Erséttningar som regleras med egetkapitalinstrument
Bolaget bedémer kostnaderna foér aktierelaterade trans-
aktioner med anstéllda genom hénvisning till det verkliga
véardet for egetkapitalinstrumenten den dag de tilldelas.
Uppskattning av verkligt varde for erséttningar som regle-
ras med egetkapitalinstrument kraver faststéllande av den
mest lampliga vérderingsmodellen, som beror pa villkoren
for tilldelningen. Uppskattningen kréver ocksa att de lamp-
ligaste uppgifterna fér varderingsmodellen faststélls inklu-
sive férvantad 16ptid fér optionsprogrammet, volatilitet och
utdelning. De antaganden som anvénds fér att uppskatta
verkligt varde for ersattningar som regleras med egetkapi-
talinstrument anges i not 13.

Ansvarsférbindelser

Bolaget gor avsattningar for framtida férluster om Bolaget
anser att en forlust ar trolig och kan berdknas med tillfér-
litighet baserat pa den information som ar tillgénglig vid
tillfallet. Om en forlust ar sannolik baserat pa legala tvister
och om det &r sannolikt att det resulterat i ett utfléde av
resurser kréver bedémningar.
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3. Foretagsforvarv
Gran Tierra forvérvet — brasilianska verksamheten

Maha forvérvade den 1 juli 2017 den brasilianska
affarsenheten i Gran Tierra Energy Inc. ("Tiefaltforvarvet”)
genom forvérv av samtliga aktier och utestdende kon-
cerninterna skulder i Gran Tierra Finance (Luxemburg)
S.A.R.L., inklusive patagna skulder som ingar i driften for
fortlevnad, mot en kontant ersattning om 36,5 miljoner
USD (inklusive forvarvat rorelsekapital) samt dvertagande
av statliga garantier och skuldebrev uppgéaende till 11 mil-
joner USD.

Forvarvet redovisades som ett rérelseférvarv i enlig-
het med IFRS 3 Rérelseférvary med anvéndande av for-
vérvsmetoden varvid samtliga forvérvade tillgangar och
Overtagna skulder har upptagits till verkliga varden.
Képeskillingen ar prelimindr och féremal for justeringar.
Fordelningen av den totala képeskillingen baseras pa
beddémningar om verkliga varden vilka kan bli justerade i
framtida perioder upp till ett ar efter férvarvsdagen.

Foljande tabell sammanfattar forvérvade nettotillgangar:

(kUSD)

Kontant képeskilling 36520
Likvida medel 3432
Kundfordringar 598
Varulager och material 63
Forutbetalda kostnader samt 6vrigt 195
Materiella anldggningstillgangar 38 465
Leverantdrsskulder samt upplupna kostnader (5071)
Skatteskulder (184)
Aterstallningsskyldighet (978)
Férvéarvade nettotillgangar 36520

Verkliga varden pa materiella anldggningstillgangar har
uppskattats baserat pa en oberoende reservvardering for
de forvérvade tillgangarna. Verkligt varde pa aterstall-
ningsskyldigheterna berdknades initialt genom att anvénda
en kreditjusterad riskfri rénta om 10,5%. Vidare har Maha
forvarvat rérelseforluster om cirka 60 miljoner USD med en
skattebas om cirka 75 miljoner USD. Ingen uppskjuten skat-
teskuld har redovisats for forvérvet eftersom de skattemas-
siga underskotten dversteg kdpeskillingen. Ingen uppskju-
ten skattefordran har redovisats for rorelseférvérvet givet
osdkerheten om framtida skattemé&ssiga vinster kommer
att uppsta for att utnyttja mot forvérvade skattemassiga
underskott.

Dessa arsrakenskaper inkluderar rorelseresultatet fran
Tiefaltforvarvet for perioden efter forvarvsdagen den 1 juli
2017. Intékter fran olja och gas om 11,6 miljoner USD samt
nettointédkter om 2,4 miljoner USD fran Tiefaltsforvarvets
tillgangar sedan forvarvsdagen den 1juli 2017 ingar i resul-
tatrdkningen och totalresultatet.

Om férvérvet hade gjorts den 1 januari 2017 hade till-
kommande olje- och gasintakter och -forluster redovisats
for aret som avslutades den 31 december 2017 och profor-
maresultaten hade varit enligt féljande:
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GTE — Brasilien-
Enligt verksamhet
redo- (1 januari - Pro-
(kuSD) visningen 30 juni 2017) forma'’
Olje- och
naturgasintakter 14,604 9925 24529
Rorelseresultat (2,795) 2974 179

Férvarv av Tartarugafiltet

| januari 2017 slutférde Maha képet av ett operatorsin-
tresse i ett 75%-igt arbetsdtagande i Tartaruga utveck-
lingsblock, i Sergipe Alagoasbassdangen i Brasilien,
("Tartarugaférvarvet”). Forvarvet slutférdes genom forvar-
vet av aktierna i UP Petroleo Brasil Ltda (“"UPP") och Petro
Vista Energy Petroleo Do Brasil Ltda ("PVE").

Forvarvspriset om 5 940 kUSD inkluderar |dn samt depo-
sitioner betalda i 2016 om 5 590 kUSD samt en ytterligare
deposition om 350 kUSD som betalades i det forsta kvarta-
let 2017. Av den senare depositionen halls 100 kUSD i vill-
korligt férvar i avvaktan pa tillstand fran brasilianska reger-
ingen och the Agencia Nacional do Petroleo, Gas Natural
e Biocombustiveis of Brazil ("ANP”) fér éverféringen av ett
7,5%-igt arbetsatagande i Tartarugaféltet vilket skulle ha
konsoliderats i UPP fére forvarvsdagen. Tillstand har nu
erhallits och éverfoéringen har gjorts i forsta kvartalet 2018.

Eftersom Bolaget genomférde férvérvet i innevarande
redovisningsperiod, och eftersom férvarvsavtalet stipule-
rade att Bolaget erhdll risker och férmaner for innehavet
fran rakenskapsarets bérjan sa har Maha redovisat férvarvet
fran den 1 januari 2017 och har saledes inkluderat verksam-
hetens rorelseresultat fran det datumet.

Forvarvet har redovisats som ett rérelseforvéary enligt
férvarvsmetoden varvid samtliga férvarvade tillgangar
och dvertagna skulder har upptagits till verkliga varden.
Koépeskillingen har férdelats baserat pa féretagsledning-
ens bésta bedémning av verkliga varden pa férvarvade till-
gangar och dvertagna skulder.

(kUSD)

Kontant képeskilling 5940
Likvida medel 60
Kundfordringar 220
Varulager 198
Ovriga tillgangar 17
Materiella anldggningstillgangar 7 368
Leverantdrsskulder samt upplupna kostnader (1723)
Aterstallningsskyldighet (200)
Férvérvade nettotillgangar 5940

Maha redovisade for &ret som avslutades 31 december
2017 forsaljning av olja och gas om 2 996 kUSD samt en
forlust om 247 kUSD relaterat till detta forvarv.

17 Denna proformainformation &r inte nédvéandigtvis indikativ for det
rérelseresultat som hade uppnétts om férvérvet hade gjorts enligt

ovan indikerat datum.
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4. Segmentinformation
Bolaget har verksamhet i Kanada, Sverige, Brasilien samt porteringen till Féretagsledningen. Féljande tabell redo-

USA. Bolagets redovisningsprincip fér segmentsrapporte- visar rorelseresultatet fér varje segment fran kvarvarande
ring beskriver att operativa segment baseras pa geografiskt ~ verksamhet. Intakter och resultat harrdr fran externa (icke
perspektiv och redovisas i enlighet med den interna rap- koncerninterna) transaktioner.

(kUSD) Kanada USA Brasilien Sverige Totalt
31 december 2017

Intékter - - 14 604 - 14 604

Royalties - - 2217 - 2217

Produktion och operativt - - 3692 - 3692

Administration 2232 410 1787 828 5257

Aktierelaterad ersattning (14) — — 49 35

Avskrivningar och nedskrivningar 7 57 2027 - 2091

Finansiella instrument - - - 190 190

Valutakursforluster (vinster) 115 - (3) - 112

Rorelseresultat (2 340) (467) 4,884 (1067) 1010
Anlaggningstillgangar 18 19 328 45 897 - 65243

Summa tillgangar (541) 19934 56 356 13615 90 446
(kUSD) Kanada USA Brasilien Sverige Totalt
31 december 2016

Intékter - - - - -
Royalties - - - - -

Produktion och operativt = - _ _ _

Administration 1968 134 - 165 2267
Aktierelaterad ersattning 143 - - - 143
Avskrivningar och nedskrivningar - 57 - - 57
Finansiella instrument - - - - -
Valutakursforluster (vinster) (23) - - (62) (85)
Rorelseresultat (2 088) (191) - (103) (2382)
Anlaggningstillgangar 832 18 745 - 5651 25228
Summa tillgangar 2788 19 025 - 10521 32334

Brasilien ar Mahas enda oljeproducerande geografiska omrade varifran intékter redovisas per 31 december 2017. Intakter,
rorelsekostnader samt avskrivning harror sdledes endast fran Brasilien.

5. Finansiella kostnader

Koncernen kUSD Moderbolaget kSEK

2017 2016 2017 2016

Okning av obligationsskuld (not 15) 607 - 5036 -
Okning av avsattningar for aterstallning 75 14 - -
Ranta pa obligationsskuld 2493 - 21300 -
Valutakursférluster 11 - -
Risk management kontrakt (4) — —
Ranteintdkter och ovrigt 6 — (17 823) -
3188 14 8513 -
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6. Administrationskostnader

Koncernen kUSD Moderbolaget kSEK
2017 2016 2017 2016
Personalkostnader 3000 1533 2 656 -
Hyra och kontorskostnader 688 129 436 123
Forsakringar 646 25 - -
Noteringskostnader 89 23 763 198
Kostnader fér externa tjanster 1,506 412 2816 966
Ovriga kostnader 197 145 399 125
Overfort till investeringar och rérelsekostnader (869) = = =
5257 2267 7 070 1412
7. Inkomstskatt
De delar som ingar i den redovisade kostnaden for inkomstskatt bestar av féljande:
Koncernen kUSD Moderbolaget kSEK
2017 2016 2017 2016
Aktuell 256 - - -
Uppskjuten - - - -
Totalt 256 - - -

Aktuella skatter avser Bolagets verksamhet i Brasilien. Féljande tabell visar avstdmningen mellan skatter beréknade enligt

gallande skattesatser samt redovisad skatt.

Koncernen kUSD Moderbolaget kSEK

2017 2016 2017 2016

Nettoforlust (2539) (1875) (23417) (1 634)
Gallande skattesats 22% 22% 22% 22%
Beraknad skatteintakt (559) (413) (5152) (359)
Effekt av olika skattesatser (662) (95) - -
Skatteeffekt av ej avdragsgill aktierelaterad ersattning 7 39 92 -
Skatteeffekt av ej avdragsgill rénta 81 - 674 -
Ej redovisade uppskjutna skattefordringar 1389 469 4386 359
Skattekostnad 256 - - -

Géllande skattesats avser bolagsskattesatsen fér Bolagets
huvudkontor i Sverige.

Uppskjuten skattefordran redovisas bara till den del det
ar mer sannolikt &n inte att en tillgdng realiseras. Bolaget
har inte redovisat nagra uppskjutna skattefordringar per 31
december 2017 eller 31 december 2016.

Bolaget har skatteméassiga underskott om 106 miljoner
USD per 31 december 2017. Ytterligare information om
skattemassiga underskott per land &r enligt foljande:

Skattemassiga

underskott (kUSD) Forfall

Sverige 7182 Ej tidsbestamda

Brasilien 65 637 Ej tidsbestamda

Kanada 6446 Borjan av 2033

USA 11 990 Bérjan av 2033

Luxemburg 15282 Borjan av 2034
106 537

MAHA ENERGY

Forlusterna i Brasilien och i Luxemburg avser genomforda
rorelseférvéry under 2017 (not 3). Skattemassiga underskott
i Brasilien begrénsas till maximalt 30% av beskattningsbar
inkomst det ar de yrkas avdrag for. Gallande bolagsskatte-
sats i Brasilien ar 34%. Bolagets Tie-félttillgangar berattigar
emellertid till 6kad skattekredit vilket resulterar i en skatte-
sats om 15,25%.

Under 2016 genomférde Maha en bolagsomstrukture-
ring varvid huvudkontoret flyttades fran Calgary i Kanada
till Stockholm i Sverige. Som ett resultat har gallande skat-
tesats for 2016 &ndrats for att reflektera géllande bolags-
skattesats i Sverige.
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8. Prospekterings- och utvarderingstillgangar
(kUSD)

Balans 1 januari 2016 16,315
Kostnader i perioden 1,015
Tillfalliga intékter fran forséljning av raolja (156)
Balans 31 december 2016 17,174
Kostnader i perioden 954
Tillfalliga intakter fran forséljning av raolja (339)
Balans 31 december 2017 17,789

Per den 31 december 2017 hade LAK Ranch-projektet inte
faststallt varken teknisk genomférbarhet och kommersiella
|[6nsamhet och kvarstar darfér som prospekterings- och
utvarderingstillgangar. Kostnader, netto efter intékter, for
LAK Ranch-projektet har kapitaliserats som prospekterings-
och utvérderingstillgangar.

9. Materiella anlaggningstillgangar

(kUSD) Olje- och

Anskaffningsvérde gastillgangar  Maskiner och dvrigt Totalt

Balans 1 januari 2016 2935 1596 4531
Anskaffningar - 67 67

Balans 31 december 2016 2935 1663 4598
Forséljning av kanadensiska tillgangar (2976) - (2 976)
Tartarugaférvary 7142 226 7 368
Tiefaltforvary 38194 271 38465
Anskaffningar 2077 64 2141
Omrékningsdifferens (136) (73) (209)

Balans 31 december 2017 47 236 2151 49 387

Ackumulerade avskrivningar

Balans 1 januari 2016 (2673) (113) (2786)

Avskrivningar och nedskrivningar - (61) (61)

Aterféring av tidigare periods nedskrivning 562 — 562

Balans 31 december 2016 (2111) (174) (2 285)
Forséljning av kanadensiska tillgangar 2111 - 2111

Avskrivningar och nedskrivningar (1 867) (136) (2003)
Omrékningsdifferens 60 8 68

Balans 31 december 2017 (1807) (302) (2109)

Bokfort varde

31 december 2016 824 1489 2313

31 december 2017 45429 1849 47 278

Nedskrivningsprévning
Bolaget berdknar ett eventuellt nedskrivningsbehov nér
handelser och/eller omstandigheter pavisar att det redovi-
sade vardet av en kassagenererande enhet kan antas éver-
stiga &tervinningsvardet, eller om en tidigare nedséttning
bor aterféras.

Bolaget anvénder sin basta bedémning for att uppskatta
produktionsprofil samt allman kostnads- och utvecklings-
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miljé. For att berékna framtida fritt kassafléde anvandes
den noterade terminskursen pa oljepriset per 31 decem-
ber 2017. Ingen nedskrivning av tillgangar har gjorts i
2017.12016 har Bolaget vant tidigare ars nedskrivning om
562 kUSD for de kanadensiska tillgangar som inte har redo-
visats som avvecklade verksamheter (se not 12).
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10. Avséattningar for aterstéllning
Avséttningar for aterstélining har uppskattats baserat pa
dgarandelen, netto av borrhal och verksamheter, foretags-
ledningens uppskattning av kostnader fér att dverge och
aterstalla dessa borrhal och verksamheter jamte den fram-
tida timingen for nar kostnaderna uppstar.

Foljande tabell redovisar avstdmningen av ingaende
och utgaende avséattning for aterstallning:

(kUSD)

Balans 1 januari 2016 835
Forédndring av uppskattningar (32)
Okning av avséttning 18
Valutakursdifferens 8

Balans 31 december 2016 829
Skuld for tillgangar som férvéarvats genom
rorelseférvary 1179
Skuld fér sélda kanadensiska tillgangar (265)
Férandring av uppskattningar 40
Okning av avsattning 75
Valutakursdifferens (9)

Balans 31 december 2017 1849

Totalt odiskonterat kassaflode, uppraknat med 7,5% infla-
tion, som behdvs for att reglera Bolagets avsattning for
dterstélining beréknas till 7,4 miljoner USD och har nuvar-
desberéknats med anvdndande av en genomsnittlig riskfri
diskonteringsrénta om 9%, vilket motsvarar en bedémd
brasiliansk langfristig statsobligation for en period om 23
ar, den uppskattade aterstaende tiden till aterstéllande. |
2016 hade Bolaget en avséttning for aterstallning fér LAK
Ranch-projektet. Totalt odiskonterat kassaflode som behdvs
for att reglera avsattningen for aterstélining beradknades till
cirka 1 250 kUSD, vilket kommer att ske dver kvarvarande
livslangd fér tillgangen med den stérsta delen reglerad
mellan 2027 till 2038.

11. Leverantorsskulder och upplupna kostnader
Koncernen kUSD Moderbolaget kSEK
2017 2016 2017 2016
Leverantdrsskulder 2970 369 1132 566
Upplupna kostnader 3498 - - -
Ranteskulder 403 - 3300 =
Skatteskulder 847 - - -
7718 369 4432 566

12. Avvecklad verksamhet

| februari 2017 salda Maha sina andelar i Manitou- och
Marwaynetillgdngarna (de"kanadensiska tillgangarna”)
for totalt 1 650 000 CAD. Betalningen skall erlédggas i tva
delar: (a) kontant betalning om 750 000 CAD att betalas
under en niomanadersperiod manader fran och med den
15 mars 2017 och (b) aterstoden genom konvertibla for-
lagsbevis som garanteras av kdparen — Petrocapita Income
Trust, ("Trust”) Petrocapitas moderbolag, och som férfaller
den 1 december 2023 (“forlagsbevis”). Enligt avtalet om
férlagsbevis erlagger Trust en arlig ranta pa det utesta-
ende saldot pd 6 procent och Maha kan omvandla det
utestdende saldot nér som helst efter den 31 december
2017 till publikt handlade Trust Units baserat pa den vik-
tade genomsnittliga aktiekursen under 20 dagar fér Unit
vid tiden fér omvandling. Det utestdende saldot kommer
att sakras genom en inteckning i de kanadensiska tillgang-
arna. Baserat pa osdkerheten att kunna realisera ett varde
fran férlagsbeviset har Bolaget upptagit det verkliga véardet
till 0 USD.

MAHA ENERGY

| september 2017 reviderades betalningsplanen varvid
Petrocapitas kontanta betalning kommer att betalas under
en period om 17 manader istallet for under 9 manader. Per
31 december 2017 har Bolaget erhallit kontant likvid om
229 kUSD.

Resultatet av de avvecklade verksamheterna ar enligt
féljande:

(kUSD) 2017 2016
Intdkter - 227
Aterféring av nedskrivning - 562
Kostnader och 6vrigt - (213)
Intékter fran avvecklade verksamheter - 576
Forlust vid forséljning (54) -
Resultat fran avvecklade verksamheter (54) 576
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13. Aktiekapital

Antal aktier per klass

Utestdende aktier A B &l Cc2 Total
Balans 1 januari 2016 50,000 - - - 50 000
20 maj 2016

Indragning aktieregistrering (50 000) - - - (50 000)
Omstrukturering 29478 036 13 609 394 1844527 2748 000 47 679 957
Borsintroduktion 24 819 852 - - - 24 819 852
Avslutning av omstrukturering 171500 - - - 171500
Konvertering av konvertibla B-aktier 1468599 (1468 599) - - -
Emittering av aktier 484212 - - - 484 212
Inlésen av konvertibla C1-aktier - - (1844 527) — (1844 527)
Inlésen av optioner i Maha (Kanada) 100 000 - - (100 000) -
Balans 31 december 2016 56 522 199 12140795 - 2 648 000 71 310994
Konvertering av konvertibla B-aktier 2957174 (2957 174) - - -
Inlésen av optioner i Maha (Kanada) 650 000 - - (650 000) -
Inlésen av teckningsoptioner 4000 - - - 4,000
Forfall av teckningsoptioner - - - (300 000) (300 000)
Emittering av aktier 25838 652 - - - 25838 652
Balans 31 december 2017 85972025 9183 621 - 1698 000 96 853 646

Under forsta kvartalet 2017 avslutade Bolaget en riktad Antal

nyemission om 12 919 326 A-aktier till ett aktiepris om 7,10 tecknings-
SEK vilket gav brutto 91 727 kSEK eller circa 10,5 miljoner optioner Lésenpris
USB. d dra k let 2017 Bol . -
2 foretrdsemission om 12.919 326 Aakcer 1l et akie. 2205 1januar 2016 - -
pris om 7,10 SEK. Genom emissionen erhdll Maha brutto Tecknade och tilldelade 6204 963 0.78
91 727 kSEK fére emissionskostnader och garantikostna- Balans 31 december 2016 6204 963 0,78
der att betalas kontant. Per 31 december 2017 ar cirka 20 Utnyttjade (4,000) 0,78
kUSD och inkluderat i kundfordringar. Tecknade och tilldelade 13 350 000 0,91
Balans 31 december 2017 19 550 963 0,87

Maha AB utestdende teckningsoptioner
Som en del av erbjudandet emitterade Bolaget teck-
ningsoptioner i stamaktier, var och en konvertibel till en
klass A-aktie i Maha Energy AB, mot erldggande av 16sen-
priset. Teckningsoptionerna har ett |6senpris pa 6,40 SEK
och I6per ut den 15 januari 2018. Efter den 31 december
2017 har totalt 2 074 717 av dessa teckningsoptioner
utnyttjats innan deras forfall den 15 januari 2018 (se not 23).

Som en del i obligationslanefinansieringen (not 14)
utgav Bolaget 13 350 000 teckningsoptioner i stamaktier,
var och en konvertibel till en klass A-aktie i Maha Energy
AB, mot erldggande av |6senpriset. Teckningsoptionerna
har ett |6senpris pa 7,45 SEK (0,91 USD) och I6per ut den
29 maj 2021.

Féljande teckningsoptioner &r utestdende den 31
december 2017:
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Maha Energy Inc. aktieoptionsplan
Bolaget utgav 4 592 527 konvertibla C-aktier (klass C1
och C2) till AMHA Swedish Exchange Co AB ("Swedish
Exchange Co"), ett bolag vilket bildats i enlighet med svensk
jurisdiktion for att &ga konvertibla B-aktier och konvertibla
C-aktier. De konvertibla C-aktierna har utgivits for att moj-
liggdra leverans av aktier i enlighet med Maha Energy Inc.s
befintliga aktieoptionsplan och leverans av aktier i enlighet
med de av Maha Energy Inc utgivna personaloptionerna i
2014. Syftet &r att innehavarna av aktieoptioner och per-
sonaloptioner skall bli aktiedgare i Maha Energy AB istallet
fér i Maha Energy Inc. och fér att méjliggéra detta utgav
Bolaget de konvertibla C-aktierna. Vid forvarv av stamaktier
i Maha Energy Inc. avinnehavarna av aktieoptioner och per-
sonaloptioner kan sadana aktier utbytas mot de konvertibla
C-aktierna i Bolaget. De konvertibla C-aktierna kommer
dérefter att konverteras till A-aktier i Maha Energy AB.
Maha Energy Inc. har en aktieoptionsplan som gér att
bolaget kan tilldela aktieoptioner, till inlésenpriser som &r
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lika med eller ndra marknadspriset, i belopp upp till 10 procent av antalet emitterade stamaktier. Samtliga optionsprogram

har en 16ptid pa fyra eller fem ar.

Forfallodag Antal aktieoptioner Intjanade Losenpris  Kvarvarande livslangd

# # usD Ar
31 mars 2018 898 000 898 000 0,45 0,25
31 december 2018 400 000 400 000 0,75 1,00
31 december 2018 350 000 350000 1,25 1,00
31 december 2020 50 000 16 667 1,25 3,00
Totalt utstaende 1698 000 1664 667 0.71 0,66

Foéljande aktieoptioner var utestdende den 31 december 2017:

Kostnaden for aktieoptionerna ingar som del i kost-

aktieoptg::: Lésenpris naden for aktiebaserade erséttningar. Efter arsskiftet har
898 000 av dessa optioner utnyttjats av personer i Mahas
d 2 féretagsledning mot vilka 640 000 A-aktier i Maha utgivits.
Balans 1 januari 2016 2 698 000 0,69
Tecknade och tilldelade 50 000 1,25 Personaloptionsprogram
Utnyttjade (100 000) 045 Under detfjarde kvartalet 2017 utgavs personaloptioner till
vissa i Mahas féretagsledning efter beslut pa arsstdmman i
Balans 31 december 2016 2648 000 0.70 Maha som hélls den 16 juni 2017. Antalet utgivna optioner
Utnyttjade (650 000) 0,45 under det fjarde kvartalet 2017 uppgick till 750 000 samt
Forfallna (300 000) 1,25 antalet tilldelade optioner under det fjarde kvartalet 2017
Balans 31 december 2017 1698 000 0,71 uppgick till 500 000.
Utgivna men ej tilldelade optioner innehas av det kana-
densiska dotterbolaget Maha Energy Inc.
Inga personaloptioner var intjgnade, forfallna eller
utnyttjade under det fjarde kvartalet och fér aret som avslu-
tades 31 december 2017.
Utestaende Utnyttjande- Tecknings- Antal personaloptioner
personaloptioner  period pris (SEK) 1jan 2017 Utgivna 2017 31 dec 2017 Tilldelade  Ejtilldelade
2017 ars
personaloptions- 1 juni 2020 — 31
program december 2020 7,00 - 750 000 750 000 500000 250000

Varje personaloption berattigar innehavaren att teckna en
ny aktie i Bolaget for teckningspriset per aktie. Kostnaden
har beréknats med Black & Scholes modellen dar de
vasentliga parametrarna ar den information som givs |
ovanstaende tabell samt forvantad volatilitet. Kostnaden
fér personaloptionerna ingar som del i kostnaden for aktie-
baserade ersattningar.

MAHA ENERGY

Forslag till vinstdisposition

Styrelsen féreslar att ingen utdelning utbetalas for aret.
Vidare foreslar styrelsen att fritt eget kapital i moderbola-
get 445 494 000 SEK varav arets resultat -23 417 000 SEK
balanseras i ny rékning enligt féljande:

Utdelning _
Balanseras i ny rakning 445 494 000
Summa (SEK) 445 494 000
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14. Obligationslan

Den 29 maj 2017 utgav Bolaget ett sdkerstallt obligations-
[an om 3000 obligationer med ett nominellt varde om
100 000 SEK per obligation samt 13 350 teckningsoptioner
att forvarva A-aktier i Maha till emissionsintakter, brutto om
300 miljoner SEK (34 505 kUSD). Intdkterna fran obliga-
tionslanet anvandes i forsta hand for att avsluta férvérvet
av Gran Tierras brasilianska verksamhet. Tie-faltforvarvet
avslutades 1 juli 2017 (not 3).

Rénta pé obligationerna ar 12% per ar (36 miljoner SEK)
berdknade med forutsattningen att 12 manader omfattar
360 dagar och betalas halvarsvis. Obligationslanet forfaller
den 29 maj 2021. Bolaget har ratten att inlésa hela obli-
gationslanet fore forfall eller aterkdpa enstaka obligationer.

Varje teckningsoption kan utnyttjas till en A-aktie till ett
pris om 7,45 SEK per teckningsoption och férfaller samti-
digt med obligationslanet (se not 13).

Marknadsvardet om 279 miljoner SEK (32 090 kUSD) pa
obligationerna faststalldes med anvandande av effektivrant-
emetoden varvid framtida rantebetalningar samt betalning
av obligationskapitalet har nuvardesbersknats till en ranta
som motsvarar en ranta for en liknande finansiering utan
utgivande av teckningsoptioner (14,5%). Bolaget redo-
visade vidare emissionskostnader om 16 613 kSEK (1 881
kUSD) som avdrag mot det initiala obligationslanebeloppet.

Marknadsvérdet pa teckningsoptionerna om 21 miljo-
ner SEK (2 415 kUSD) faststalldes som skillnaden mellan
bruttointékter samt verkligt vérde pa skulden. Vardet pa
teckningsoptionerna redovisas i Ovrigt tillskjutet kapi-
tal. Emissionskostnader om 158 kUSD har redovisats som
avdrag mot det initiala vardet pa teckningsoptionerna.

Det ursprungliga vardet pa obligationslanet kommer att
skrivas upp till sitt nominella belopp 6ver lanets [6ptid. For
aret som avslutades 31 december 2017 har Bolaget redovi-
sat en ranta om 2 493 kUSD samt 607 kUSD som uppskriv-
ning av obligationslanet.

kUSD kSEK
Kapitalbelopp fér obligationslanet 34 505 300 000
Vérde som &satts
teckningsoptionerna (2 415) (21 000)
Verkligt vérde pa obligationerna
pa utgivningsdagen 32090 279 000
Emissionskostnader (1881) (16 613)
Obligationslan, netto pa
utgivningsdagen 30209 262 387
Uppskrivning av
obligationslaneskuld 607 5036
Valutakurseffekt 1862 -
Balans 31 december 2017 32678 267 423
Obligationerna har foljande kovenanter per varje

kvartalsslut:

i) Netto rantebarande skuld i férhallande till EBITDA &ver-
stiger inte 3,00 (Test pa skulds&ttningsgrad);

ii) Rantetdckningsgraden dverstiger 2,25; och

iii) Likvida medel 6verstiger 5 miljoner USD

MAHA ENERGY

Det forsta datumet for test av skuldsattningsgrad samt lik-
vida medel &r den 31 mars 2018 och forsta datumet fér test
av réntetackningsgraden ar 30 juni 2018.
Obligationslanevillkoren innehéller begransningar for
Bolaget att gora vissa betalningar och 6verféringar, uppta
ytterligare skuldsattning, gora vissa avyttringar eller pant-
satta sina tillgangar eller vara aktiv i fusioner eller fissioner.

15. Finansiella instrument och risk
management
Verkligt varde pa likvida medel, sparrade likvida medel,
kundfordringar samt leverantérsskulder, upplupna kost-
nader och depositioner for forvarv ligger néara det bok-
férda vardet pa grund av dessa instruments korta 16ptid.
For finansiella instrument som varderas till verkligt varde i
balansrékningen anvands féljande verkligt varde-hierarki:
e Niva 1: baserat pa noterade priser pa en aktiv marknad;
e Niva 2: baserat pa information, annat dn noterade priser
pa en aktiv marknad sasom i level 1, som &ar direkt eller
indirekt observerbar;
e Niva 3: baserat pd information som inte baseras pa
observerbara marknadsdata.

Baserat pa denna hierarki kan finansiella instrument varde-
rade till verkligt vérde redovisas enligt féljande:

(kUsD)

31 december 2017 Niva 1 Niva 2 Niva 3
Derivatinstrument

— kortfristiga - 141 -
Obligationslaneskuld - 34162 -
31 december 2016 Niva 1 Niva 2 Niva 3

Derivatinstrument
— kortfristiga - - -

Obligationslaneskuld = _ _

Ingen forflyttning har skett mellan nivaerna.

Utestdende derivatinstrument specificeras enligt féljande:

Ar som avslutades 31 december

(kUSD) 2017 2016
Brent oljeprisderivat 76 -
Utlandsk valutaoption 65 -

141 -

Risker férknippade med finansiella tillgdngar och
skulder

Bolaget underséker noggrant de risker vilka man ar expo-
nerad mot och bedémer paverkan och sannolikhet fér de
riskerna. Bolagets risk management policier har faststéllts
for att identifiera och analysera de risker Bolaget star infor
for att faststalla relevanta risknivaer och for att f6lja mark-
nadsvillkoren och Bolagets aktiviteter. Bolagets styrelse
har det 6vergripande ansvaret for faststéllande och upp-
féljning av Bolagets risk management.
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De typer av riskexponeringar samt de malsattningar och
policier for att hantera dessa riskexponeringar beskrivs
nedan:

a) Valutarisk
Valutarisk utgor risk att verkligt varde eller framtida kassa-
fléden fran ett finansiellt instrument kommer att flukturera
som en foljd av férandringar i valutakurser. Hela Bolagets
oljeforséljning gors i brasilianska real (BRL) baserat pa ett
USD oljepris och all rorelseverksamhet, administration
och investeringar relaterad till de brasilianska tillgangarna
sker huvudsakligen i BRL. | Sverige ar Bolagets kostnader
och obligationslaneskuld i svenska kronor (SEK). | syfte att
minimera valutarisker halls Bolagets likvida medel i SEK i
Sverige samt i USD i Kanada. | Kanada véaxlas USD till CAD
enbart nar sa behévs. Féretagsledningen finansierar verk-
samheterna i Brasilien med de likvida medel som genere-
ras i Brasilien i syfte att minimera valutarisken.

Foljande tabell summerar de effekter en féréndring
i dessa valutor mot USD skulle ha pa rorelseresultatet
genom omrakning av Bolagets dotterbolags resultatrak-
ningar fran funktionell valuta till USD fér aret som avsluta-
des 31 december 2017.

Rérelseresultat enligt resultardkning (kUSD) 2017
Effekt av forstarkning av USD med 10%

Minskning i resultat fran kvarvarande verksamhet 10
Okning i ackumulerat totalresultat 3368
Effekt av férsvagning av USD med 10%

Okning i resultat frén kvarvarande verksamhet 178
Okning i ackumulerat totalresultat 2804

Den 22 november 2017 kdpte Bolaget valutaoptioner for
att sakra réntebetalningar i SEK under 2018 pa obligations-
lanet enligt féljande:

Belopp Premium

Foérfallodag Typ Losenpris (kSEK) (USD)

22 maj 2018 Kop USD Salj: SEK 7,8 18 000 18 000
SEK kop

20 nov 2018 Koép USD Salj: SEK 7,8 18 000 43 500
SEK kép

For aret som avslutades 31 december 2017 redovisade
Bolaget en orealiserad valutakursvinst om 4 000 USD pa
valutakontrakten (31 december 2016; 0).

b) Kreditrisk

Kreditrisk &r risken for en ovantad férlust om en kund eller
tredje part till ett finansiellt instrument underlater att upp-
fylla sina avtalsenliga skyldigheter. Bolagets likvida medel
finns huvudsakligen hos stora kanadensiska, brasilianska
och svenska finansiella institutioner pa icke réntebarande
konton.
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Bolagets kortfristiga fordringar bestar av:

2017 2016
Koncer- Moder- Koncer- Moder-
nen bolaget nen bolaget
kUSD kSEK kUSD kSEK
Olje- och
gasférsaljning
(Brasilien) 1167 = = =
Forséljning av
kanadensiska
tillgangar 425 - - _
Skattefordringar
och dvriga
fordringar 637 230 115 3
2229 230 115

Merparten av Bolagets fordringar for olje- och gasférsélj-
ning ar pa det nationella brasilianska oljebolaget samt pa
ett litet oberoende raffinaderi som heter DAX Qil. | enlighet
med kreditavtalet med DAX Oil betalas oljan i forskott och
betraktas som lag risk.

Resterande fordran for forséljningen av de kanaden-
siska tillgadngarna &r pa en kanadensisk trust, Petrocapita.
| september 2017 reviderades betalningsplanen varvid
Petrocapitas kontanta betalning kommer att betalas under
en period om 17 manader istéllet fér under 9 mana-
der. Betalning av kapitalbelopp har skett enligt 6verens-
kommelse och Bolaget diskuterar for nérvarande med
Petrocapita om en ldmplig betalningsplan for forfallna
rantor. Bolaget beddmer att risken for att inte erhalla dessa
betalningar som relativt 1ag.

c) Likviditetsrisk
Likviditetsrisk ar risken att bolaget inte kan uppfylla sina
finansiella skyldigheter nar de forfaller.

Genom att vara verksamt i flera lander &r Bolaget utsatt
for valutaférandringar. Intdkter &r och kommer mest san-
nolikt att vara i utlandsk valuta, framforallt i BRL. Vidare har
Bolaget sedan starten varit eget kapital- och lanefinansierat
genom aktie- och obligationslaneemissioner, samt genom
avyttring av tillgangar. Ytterligare kapital kan bli nédvandigt
att anskaffa for att finansiera Bolagets framtida verksamhet
och/eller for forvérv av ytterligare licenser. Den storsta
risken &r att ett sddant behov kan uppstd under mindre
gynnsamma marknadsvillkor. Bolaget sakerstéller [6pande
att tillrackliga likvida medel finns for att técka den dagliga
verksamheten. Féretagsledningen forlitar sig pa likviditets-
budgetering for att bedéma Bolagets likvida situation base-
rat pa framtida forvantade kassafloden. Leverantérsskulder
hénforliga till olje- och gastillgangar samt skuld for rénta
pa obligationslan férfaller inom nuvarande verksamhetspe-
riod. Obligationslanet har en rantekostnad att betala halv-
arsvis om 18 miljoner SEK, den 29 maj och 29 november till
forfallodagen den 29 maj 2021. Kapitalbeloppet forfaller
ocksa till betalning pa forfallodagen. Bolaget har mojlighet
att 16sa in alla obligationer fore forfallodagen (se not 14).

Bolaget har omséttningstillgangar om 25,2 miljoner USD
per 31 december 2017 vilket ar tillrackligt for att reglera
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kortfristiga skulder om 7,7 miljoner USD per 31 december
2017.

d) Rénterisk

Réanterisk &r risken att verkliga varden pa eller framtida
kassafléden fran ett finansiellt instrument kommer att
variera baserat pa férandringar i marknadsréntor. Risken
att Bolaget kommer att redovisa en forlust till féljd av en
minskning i verkliga varden pa de kortfristiga investeringar
som ingar i likvida medel ar minimal. Bolaget har fast ranta
pa obligationslaneskulden (not 14) och &r darfér inte expo-
nerad fér nagon ranterisk.

e) Prisrisk
Priset pa olja och gas paverkas av de normala ekonomiska
drivkrafterna for tillgang och efterfragan samt av finansiella
investerare och osakerhet pa marknaden. Beslut i verksam-
heten, naturkatastrofer, makroekonomiska forhallanden,
politisk instabilitet och konflikter eller stérre exporterande
oljelanders handlingar utgér faktorer som paverkar dessa.
Bolaget ar exponerat for prisrisk vad géller ravarupriser.
Under fjarde kvartalet tecknade Bolaget féljande ravaru-
kontrakt fér att hantera exponeringen mot féréndringar i
ravarupriser:

Brent Volymer Pris Kontrakts-
raoljeprisderivat (Fat) (USD/Fat) villkor
ICE Brent APO Put 23,250 58.00 Januari 2018
ICE Brent APO Put 21,000 58.00 Februari 2018
ICE Brent APO Put 23,250 58.00 Mars 2018
ICE Brent APO Put 22,500 58.00 April 2018
ICE Brent APO Put 23,250 58.00 Maj 2018
ICE Brent APO Put 22,500 58.00 Juni 2018

For aret som avslutades 31 december 2017 redovisade
Bolaget en orealiserad forlust om 193 000 USD pa ravaru-
priskontrakten (31 december 2016; 0).

16. Kapitalférvaltning

Bolaget forvaltar sitt kapital for att stédja Bolagets strate-
giska tillvéxtmal och bibehalla en finansiell kapacitet och
flexibilitet for att finansiera Bolagets prospekterings- och
utvecklingsaktiviteter. Bolaget beddmer att dess kapital-
struktur skall innehalla rérelsekapital och eget kapital. Per
31 december 2017 &r Bolagets nettodverskott av rérelse-
kapital 17,5 miljoner USD (31 december 2016; 6,7 miljoner
USD), vilket inkluderar 18,7 miljoner USD (31 december
2016; 6,7 miljoner USD) i likvida medel och 3,0 miljoner
USD (2016; 0) i sparrade likvida medel. De nuvarande
sparrade likvida medlen om 3,0 miljoner USD (31 decem-
ber 2016; 0) harror till likvida medel i Brasilien for att garan-
tera skuldebrev for vissa arbetsdtaganden samt support for
garantier for aterstallning. Bolaget har inga andra sparrade
likvida medel per 31 december 2017 eller 2016.

Bolaget kommer kanske att justera sin kapitalstruktur
genom att emittera nytt eget kapital eller skuld och géra
férandringar till sitt investeringsprogram, vilket tillats enligt
nuvarande kontrakterade arbetsataganden. Bolaget bedo-
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mer att nuvarande kapitalstruktur inkluderar eget kapital
om 48,2 millioner USD (31 december 2016; 31,1 miljoner
USD). Bolaget har inget annat externt materiellt kapitalkrav
som man &r bundet av férutom vad géller kovenanter fran
obligationslanet. | syfte att underlatta kapitalférvaltningen
upprattar Bolaget arliga investeringsbudgetar vilka upp-
dateras om ndédvandigt baserat pa olika faktorer, inklusive
framgangsrik kapitalanskaffning och branschens generella
marknadssituation. De arliga och uppdaterade budget-
arna godkénns av styrelsen.

17. Forandring i icke-kassapaverkande
rorelsekapital under perioden

(kUSD) 2017 2016

Forandring av:

Kundfordringar (211) (1)

Varulager (52) -

Foérutbetalda kostnader och

depositioner (656) (178)

Leverantdrsskulder och upplupna

kostnader (63) 18
(1 556) (171)

18. Stillda panter
Per den 31 december 2017 &r stallda panter huvudsakligen
en rullande sékerhet for det sékrade obligationslanet dér
Maha har ingatt ett pantavtal. Panten avser aktierna i dess
dotterbolag: Maha Energy 1 (Brasilien) AB, Maha Energy 2
(Brasilien) AB, Maha Energy Inc. and Maha Energy Finance
(Luxemburg) S.ARL. De pantsatta tillgangarna per 31
december 2017 uppgick till 184.6 miljoner SEK motsva-
rande det bokférda vardet av de pantsatta aktierna i dotter-
bolag (not 20). Det sammanlagda substansvardet fér kon-
cernen i de dotterbolag vars aktier sékerhetsstallts uppgick
till 89,2 miljoner USD.

Bolaget har ocksa en stélld sdkerhet for ett bankkonto i
Brasilien for att garantera vissa finansiella instrument i for-
hallande till sina arbetsatagande (not 19).

19. Ataganden och ansvarsférbindelser
Bolaget harférnarvarande 7 koncessionsavtal med National
Agency of Petroleum, Natural Gas and Biofuels in Brazil
(ANP). Vissa av dessa koncessionsavtal har utestdende
arbetsdtaganden men ett antal av dessa har antingen upp-
skjutits i avvaktan pa miljétillstand eller &r i force majeure.
Bolaget har for nérvarande kreditinstrument om cirka 2,2
miljoner USD som garanti for de flesta av dessa arbetsa-
taganden. Vidare har Bolaget kreditinstrument om cirka 7,9
miljoner USD som garanti for vissa skulder for aterstélining.
Per 31 december 2017 har Bolaget 3 miljoner USD i spér-
rade likvida medel fér att garantera vissa av dessa finan-
siella instrument.

Dessa ataganden ar del av Bolagets normala verksam-
het och Bolaget har for avsikt att finansiera dessa, om néd-
vandigt, med existerande likvida medel, kassaflode fran
verksamheten samt tillgédngliga finansieringskéllor.
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20. Aktieridotterbolag (moderbolaget)

Organisations Andel 2017 2016
Dotterbolag nummer Sate (%) (SEK) (SEK)
Maha Energy Inc. 2017256518 Calgary, Alberta, Kanada 100 183 539 886 183 539 886
Maha Energy | (Brazil) AB 559058-0907 Stockholm, Sverige 100 50 000 50 000
Maha Energy Il (Brazil) AB 559058-0899 Stockholm, Sverige 100 50 000 50 000
Maha Energy Finance
(Luxembourg) S.AR.L B163089 Grand Duchy, Luxemburg 100 1 -
183639887 183639886
Aktier i dotterbolag (kSEK) 2017 2016
Ingaende balans 183 640 183 540
Forvarv - -
Disposition - -
Betalt Aktiedgartillskott - 100

183 640 183 640

Forvarvet av Gran Tierra-tillgdngarna via holdingbolaget  aktier. Séljaren och Maha Energy AB allokerade ett varde
Maha Energy Finance (Luxemburg) S.A.R.L genomférdes om SEK 1 till aktierna och SEK 317 miljoner till de tva
som en kombination av forvarv av tva lanefordringar och lanefordringarna.

21. Lantill och aktier i dotterbolag (moderbolaget)

Dotterbolag (kSEK) 2017 2016 Lan till dotterbolag (kSEK) 2017 2016
Maha Energy Inc. 32059 8443 Ingdende balans 60480 -
Maha Energy | (Brazil) AB 62 329 51517 Nya lan till dotterbolag 53463 60 480
Maha Energy Il (Brazil) AB 630 520 Lanefordran dvertagen fran GTE 316 690 -
Maha Energy Finance (Luxembourg) 430 633 60480
S.AAR.L 334353 -

Maha Energy Brazco (Brazco) S.AR.L 230 - Lan till dotterbolag — kortfristiga 22 407 -
Maha Energy Brasil Ltda. 1032 = Léntill dotterbolag  langfristiga 408226 60480

430 633 60480

22. Genomsnittligt antal anstéllda

Kanada USA Brasilien Bolaget
Anstéllda (2017) 7 4 25 36
(varav man) 5 4 19 28
Anstéllda (2016) 5 5 - 10
(varav man) 4 5 9

Styrelseledamoter, forutom Jonas Lindvall, inkluderasinteitabellen. Detfinnsingakvinnoristyrelsen elleriféretagsledningen.
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23. Narstaende Parter samt Ersittning till styrelseledaméter och ledande befattningshavare

Kvalitena ABs dgarandel om 24,3% samt deras plats i

relse gor att Kvalitena kan utéva betydande inflytande 6ver

bolaget och anses vara narstdende i enlighet med IAS
Under aret har Kvalitena erhallit garantibetalningar om

miljoner SEK i samband med de garanterade aktieemis-

sionerna i februari respektive juni 2017 .

sty-

24.
3,6

havare under rakenskapsaret 2017 (inklusive

till SEK med en valutakurs om SEK/USD 0,1222.

Tabellen nedan utvisar en sammanstélining av ersatt-
ningar som utbetalats till styrelsen och ledande befattnings-

eventuella

villkorade eller uppskjutna ersattningar) liksom naturafor-
maner. Alla belopp &r angivna i SEK. Lonen har omvandlats

Styrelseledaméter
Rorlig  Optionsrelaterad Ovriga
Namn Styrelsearvode ersattning ersattning Pension férmaner Summa
Jonas Lindvall 0'e - - - - -
Wayne Thomson 256 630 - - - - 256 630
Anders Ehrenblad 192 473" - - - - 128 315
Harald Pousette 64158 - - - - 128 315
Totalt 513 260 - - - - 513 260
Ledningen
Rorlig  Optionsrelaterad Ovriga
Namn Loner ersattning ersattning Pension férmaner Summa
Jonas Lindvall 2455080 - - - 49 10220 2504182
Ronald Panchuk 2250490 - - - 49 1022 2299592
Andres Modarelli 571 503% - 208 249 - - 571503
Robert Richardson 619 409% - 208 249 - - 619 409
Totalt 5896482 - 416 498 - 98 204 5994 686
Léner, férméner samt sociala kostnader
2017 2016

Léner och andra

Léner och andra

(kUSD) ersattningar Sociala kostnader ersattningar Sociala kostnader
Moderbolaget i Sverige

Styrelseledamoter 63 20 815 -
Anstéllda 2701 495 1100 46
Dotterbolag

Sverige 63 20 815 -
Kanada 979 20 1023 15
USA 350 41 77 32
Luxemburg 3 - - -
Brasilien 1369 434 - -
Totalt 2764 515 1915 47

18 Se féljande tabell

19 Bilférman.
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20 Inkluderar arvode fér arbete relaterat till andra koncernbolag.
21 Andres Modarelli pabdrjade sin anstéllning hos Maha i juli 2017.

22 Robert Richardson pabérjade sin anstéllning hos Maha i augusti 2017.
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Enligt anstéllningsvillkoren, och vid uppsadgning utan orsak
eller en féréandring av kontroll och véasentligt &garskap, skall
Verkstéllande direktoren samt 6vriga ledande befattnings-
havare i Bolaget vara berattigade till erséttning av mellan
3-12 maénaders grundlén plus férméaner och eventuella
intjdnade men obetalda bonusar. En férandring av kontroll
och &dgarskap definieras som: (i) férvarv av 30 procent eller
mer av befintliga aktier i takt med att majoriteten av sty-
relsen andras, (ii) forsaljning av alla eller vasentligen alla
tillgdngar i bolaget eller (iii) styrelsens beslut att likvidera
tillgdngarna eller lagga ned bolaget. Bolaget har inte avsatt
eller Iatit bokféra belopp for att tillhandahalla pension, pen-
sion eller liknande férmaner vid uppségning av anstélining
eller uppdrag av den anstéllde.

Utestaende Utnyttjande- Tecknings-
personaloptioner  period pris (SEK) 1 jan 2017
2017 ars

personaloptions- 1 juni 2020 — 31

program december 2020 7,00 -

Villkor fér emitterade teckningsoptioner

1. Bolaget ska emittera hégst 750 000 teckningsoptioner.
Varje teckningsoption beréttigar till teckning av en (1) ny
aktie, vardera med ett kvotvarde om 0,011 SEK.

2. Teckningsoptionerna far, med avvikelse fran aktiedgar-
nas foretradesratt, endast tecknas av Maha Energy Inc,
ett dotterbolag till Bolaget ("Dotterbolaget”), varefter
Dotterbolaget ska &verlata teckningsoptionerna till
deltagarna i enlighet med det beslut som fattats av
bolagsstdmman och instruktioner fran Bolagets styrelse.

3. Teckning av teckningsoptioner ska gbras av

Dotterbolaget pa en teckningslista efter bolagsstam-
mans emissionsbeslut. Bolagets styrelse har ratt att
férlanga teckningstiden.

. Teckningsoptionerna ska emitteras till Dotterbolaget

utan vederlag.

5. Varje teckningsoption ger ratt att teckna en ny aktie
i Bolaget till en teckningskurs per aktie motsvarande
100 procent av den volymvégda genomsnittliga slutliga
betalkursen fér Bolagets aktie pa Nasdaq First North
under perioden fran och med 12 juni 2017 till och med
den 15 juni 2017. Den beraknade teckningskursen ska
avrundas till ndrmaste hela 0,10 SEK, varvid 0,5 SEK ska
avrundas uppat. Teckningskursen far aldrig understiga
kvotvardet pa aktierna.

Incitamentsprogram

Per dagen fér denna arsredovisning hade Maha (Canada)
1698 000 aktieoptioner utestdende genom dess aktie-
baserade incitamentsprogram samt 750 000 tecknings-
optioner enligt det langsiktiga incitamentsprogram som
godkéndes vid arsstamman 2017 enligt féljande:

Langsiktigt incitamentsprogram

Under det fjarde kvartalet 2017 6verldts 500 000 teck-
ningsoptioner till vissa nyckelpersoner hos Maha efter god-
kdnnande vid arsstamman. Emitterade men ej tilldelade
teckningsoptioner innehas av dotterbolaget Maha Energy
Inc. Inga teckningsoptioner har forfallit eller utnyttjats
under 2017. Villkoren fér de utgivna teckningsoptionerna
ar foljande:

Antal personaloptioner

Utgivna 2017 31 dec 2017 Tilldelade  Ejtilldelade

750 000 750 000 500 000 250000

De fullstdndiga villkoren for teckningsoptionerna under det
langsiktiga incitamentsprogrammet finns pa Bolagets hem-
sida — www.mahaenergy.ca

Optionsprogram
Maha (Kanada) anvander marknadsvardesmetoden for
optioner som utfardats till styrelseledamoter, tjansteman,
konsulter och anstéllda, dar verkligt varde pa alla optioner
som beviljats redovisas som en kostnad for verksamheten.
Optionsprogrammet méjliggjorde fér Maha (Kanada)
att bevilja aktieoptioner i Maha Energy AB:s A-aktier till
ett 16senpris som var lika med eller ndra marknadspriset
vid tidpunkten for utgivandet. Samtliga optioner hade vid
dagen for utgivandet en [6ptid om fyra till fem ar. Samtliga
optioner som gavs ut under 2013 och 2014 &r intjanade/
vestade. Optionerna som gavs ut under 2016 tjénas in/
vestas enligt féljande: en tredjedel inom ett ar efter dagen
fér utgivandet, en tredjedel tva ar efter dagen for utgi-
vandet och en tredjedel tre ar efter dagen for utgivandet.
Optioner utgivna i mars 2014 har antingen utnyttjats eller
forfallit.

Utgivandedatum Forfallodatum Antal utgivna optioner Intjanade/vestade  Utnyttjandepris (USD)

31 mars 2014 31 mars 2018 898 000 898 000 0,45

1 januari 2015 31 december 2018 400 000 400 000 0,75

31 december 2014 31 december 2018 350 000 350 000 1,25

1 januari 2016 31 december 2020 50 000 33334 1,25
Summa 1698 000 1681334
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24. Revisionsarvoden

Koncernen kUSD Moderbolaget kSEK
2017 2016 2017 2016
Deloitte

Revision 251 69 460 360
Revisionsrelaterade tjanster annat an revisionsuppdraget 66 86 293 507
Skattekonsultationer 169 231 131 -
Ovrigt 14 19 =

Andra revisorer
Audit assignment 43 - - -
543 386 903 867

Revision avser granskning av arsredovisning, rékenskaper
samt styrelsens och verkstallande direktorens férvaltning
jamte andra uppgifter vilka aligger Bolagets revisor att
utféra saval som radgivning eller andra tjanster som utforts
pa grund av gjorda observationer i revisionen eller vid utfé-
rande av andra liknande ataganden. Revisionsrelaterade
tjdnster annat an revisionsuppdraget avser kvalitets-

25. Handelser efter balansdagen

2074717 teckningsoptioner (Maha-A TO) utnyttjades
innan deras forfall den 15 januari 2018 for ett tidigare fast-
stallt 16senpris om 6,40 SEK per aktie, vilket motsvarade
cirka en tredjedel av samtliga utestaende teckningsoptio-
ner. Saledes har 2 074 717 teckningsoptioner utnyttjats

Avstamning av alternativa resultatmatt:

Netback fran rérelsen

granskning jémte tjanster i anslutning till observationer
som gjorts i samband med en granskning av férordningar
Bolagsordning, stadgar eller avtal och vilka resulterar i
en rapport som ar tillganglig dven for andra an klienten.
Skatteradgivning rapporteras separat. Allt annat utgoér
ovrigt.

och samma méangd A-aktier har emitterats. De kvarvarande
teckningsoptionerna (Maha-A TO) har forfallit den 15 janu-
ari 2018. Totala intakter fran denna transaktion var 13,3 mil-
joner SEK fére emissionskostnader.

Rérelsens netback berdknas baserat pa per fat och definieras som intakter efter avdrag for royalties, transportkostnader och

rorelsekostnader, sdsom visas nedan:

(kUSD) 2017 2016
Intékter 14 604 -
Royalties (2217) =
Roérelsekostnader (3069) -
Transportkostnader (623) =
Rérelsens netback 8 695 -

EBITDA

Resultat fére ranta, skatter, avskrivningar (EBITDA) anvands som ett matt pa Bolagets finansiella resultat och beréknas enligt
nedan:

(kUSD) 2017 2016

Rorelseresultat 1010 (2382)

Avskrivningar och nedskrivningar 2091 57

Valutakursforluster / (vinster) 112 (85)

EBITDA i kUSD 3213 (2410)
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Styrelsens forsakran

Styrelsen och verkstéllande direktéren forsékrar att koncern-
redovisningen har uppréttats i enlighet med internationella
redovisningsstandarder IFRS sadana de antagits av EU och
ger en rattvisande bild av koncernens stallning och resultat.
Arsredovisningen har upprittats i enlighet med god redovis-
ningssed i Sverige och ger en réttvisande bild av moderbo-

lagets stallning och resultat. Forvaltningsberattelsen for kon-
cernen och moderbolaget ger en réttvisande &versikt dver
utvecklingen av koncernens och moderbolagets verksamhet,
stéllning och resultat samt beskriver vasentliga risker och osa-
kerhetsfaktorer som moderbolaget och de féretag som ingar
i koncernen star infor.

Stockholm
den 30 april 2018

Wayne Thomson,
Styrelsens ordférande

Anders Ehrenblad,
Styrelseledamot

Harald Pousette,
Styrelseledamot

Karl Jonas Lindvall,
Verkstéllande direktor

Var revisionsberéttelse har avgivits den 30 april 2018

Deloitte AB

Fredrik Jonsson
Auktoriserad revisor
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Revisionsberattelse

Till bolagsstamman i MAHA Energy AB (publ)
organisationsnummer 559018-9543

Rapport om arsredovisningen och
koncernredovisningen

Uttalanden

Vi har utfért en revision av arsredovisningen och koncernre-
dovisningen for MAHA Energy AB (publ) for rékenskapsaret
2017-01-01 — 2017-12-31 med undantag fér bolagsstyr-
ningsrapporten pa sidorna 32-34. Bolagets arsredovisning
och koncernredovisning ingar pa sidorna 27-64 i detta
dokument.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprat-
tats i enlighet med arsredovisningslagen och ger en i alla
vasentliga avseenden rattvisande bild av moderbolagets
finansiella stallning per den 31 december 2017 och av dess
finansiella resultat och kassaflode fér aret enligt arsredovis-
ningslagen. Koncernredovisningen har uppréttats i enlig-
het med arsredovisningslagen och ger en i alla vasentliga
avseenden rattvisande bild av koncernens finansiella stéll-
ning per den 31 december 2017 och av dess finansiella
resultat och kassafléde for aret enligt International Financial
Reporting Standards (IFRS), sa som de antagits av EU,
och arsredovisningslagen. Vara uttalanden omfattar inte
bolagsstyrningsrapporten pa sidorna 32-34.

Forvaltningsberattelsen ar forenlig med arsredovisning-
ens och koncernredovisningens dvriga delar.

Vi tillstyrker darfor att bolagsstdamman faststaller resul-
tatrakningen och balansrakningen fér moderbolaget och
koncernen.

Vara uttalanden i denna rapport om arsredovis-
ningen och koncernredovisningen &r férenliga med inne-
hallet i den kompletterande rapport som har 6verlam-
nats till moderbolagets revisionsutskott i enlighet med
Revisorsforordningens (537/2014) artikel 11.

Grund fér uttalanden
Vi har utfért revisionen enligt International Standards on
Auditing (ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart ansvar
enligtdessastandarderbeskrivs ndrmareiavsnittetRevisorns
ansvar. Vi &r oberoende i férhallande till moderbolaget och
koncernen enligt god revisorssed i Sverige och har i 6vrigt
fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav. Detta
innefattar att, baserat pa var basta kunskap och évertygelse,
inga forbjudna tjdnster som avses i Revisorsférordningens
(537/2014) artikel 5.1 har tillhandahéllits det granskade
bolaget eller, i férekommande fall, dess moderforetag eller
dess kontrollerade féretag inom EU.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ar tillrack-
liga och &ndamalsenliga som grund fér vara uttalanden.

Sérskilt betydelsefulla omraden

Sarskilt betydelsefulla omraden fér revisionen ar de omra-
den som enligt var professionella bedémning var de mest
betydelsefulla for revisionen av arsredovisningen och kon-
cernredovisningen for den aktuella perioden. Dessa omra-
den behandlades inom ramen fér revisionen av, och i vart
stéllningstagande till, arsredovisningen och koncernredo-
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visningen som helhet, men vi gor inga separata uttalanden
om dessa omraden.

Forvérv

Under 2017 férvarvade bolaget olje- och gastillgdngar i

Brasilien genom férvarvet av 100 % av aktierna i de enhe-

ter som &gde tillgangar till ett totalt varde av MUSD 42,5.

Dessa forvarv redovisades som rorelseforvary i enlighet

med IFRS. For ytterligare information hanvisas till Not 3 i

arsredovisningen.

Med tanke pa transaktionernas karaktar finns det risk for
huruvida férvérven &r korrekt redovisade som rérelsefor-
varv. | enlighet med IFRS varderas férvarvade tillgangar och
skulder vid rorelsesforvary till verkligt varde och det fore-
kommer vasentliga uppskattningar av foéretagsledningen
vid dsattande av verkligt varde pa férvéarvade tillgangar och
Svertagna skulder.

Var revision omfattade féljande granskningsatgarder
men var inte begransad till dessa:

e Vi har granskat villkoren i képehandlingarna for att
bekrafta dverensstammelse med IFRS 3 att transaktion-
erna ar korrekt klassificerade som rérelseférvary.

® Vi har granskat rimligheten i varderingen i férhallande
till képeskillingen. Vi har granskat rimligheten i fére-
tagsledningens bedémning av de verkliga varden som
asatts forvarvade tillgdngar och évertagna skulder, sar-
skilt de som ar hanforliga till olje- och gastillgangar.

e Vi har &ven involverat vara interna vérderingsspecial-
ister for att bedéma rimligheten i tillampad diskont-
eringsrénta vid bestdmningen av nuvardet av framtida
kassafléden.

e Vi har granskat korrektheten och fullstindigheten i rel-
evanta upplysningar till de finansiella rapporterna.

Intéktsredovisning
Forsaljningen uppgick under 2017 till MUSD 14,6 och
harrér fran Tartuga- och Tiefdlten i Brasilien (forvarvade
under 2017). Intékter fran férsald olja och gas redovisas nar
rattigheten till produkten dverforts till kunden, priset kan
berdknas pa ett tillforlitligt satt, risker och férmaner forknip-
pade med produkten &verforts till kunden, och féretaget
inte langre har kontroll 6ver den férsélda produkten.

Vart fokus pa detta omrade grundar sig pa antagandet
om en risk for oegentligheter, vilketinnebar en risk for felak-
tig intdktsredovisning i enlighet med revisionsstandarder.

For ytterligare information om intéktsredovisning han-
visas till Not 2 och 4 péa sid 43-49 och 51 i arsredovis-
ningen. Dar beskrivs tillampade redovisningsprinciper
avseende intdktsredovisning i detal] tillsammans med
segmentsinformation.

Var revision omfattade féljande granskningsatgarder
men var inte begréansad till dessa:

e Vihar skaffat oss en forstaelse for intéktsprocessen i kon-
cernen for att beddma att kriterierna i IAS 18 ar uppfy-
llda. Vi har ocksa testat utformningen och tillampningen
av relevanta kontroller i denna process.
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e Vi har granskat om kriterierna avseende intaktsredo-
visning ar uppfyllda och om intdkterna identifierats
och redovisats i ratt period. Var granskning inkluderar
sparning av férsaljning till foljesedlar och granskning
av bolagets volymavstdmningar med kunder for att
faststélla om produkterna var levererade innan intdkten
redovisats.

e Vi har granskat vésentliga kontrakt avseende forsél-
jningsvillkor, till exempel dverférande av dganderatten
och prisvillkor.

Nedskrivning av olje- och gastillgangar

Olje- och gastillgangar utgdér den storsta delen av till-

gangarna i koncernens balansrékning per den 31 decem-

ber 2017 och utgdrs av materiella anléggningstillgangar

(MUSD 47,3) och prospekterings- och utvarderingstill-

gangar (MUSD 17,8). For ytterligare information avseende

redovisningsprinciper och kritiska uppskattningar hanvisas

till Not 2. Belopp per den 31 december 2017 presenteras i

Not 8 och 9 i arsredovisningen.

Olje- och gastillgangar bedéms fér indikation pa ned-
skrivningsbehov vid bokslut, och beroende pa om sadan
indikation finns, féreligger det en skyldighet fér bolaget
att berdkna verkligt vérde pa olje- och gastillgangarna for
jamforelse med bokférda vérden. Berdkningen av verkligt
vérde pa olje- och gastillgdngar innebér vésentliga bedém-
ningar samt uppskattningar om till exempel faststéllande av
framtida kassafléden och diskonteringsrénta.

Var revision omfattade féljande granskningsatgarder
men var inte begransad till dessa:

e Utvardering av utformningen av relevanta interna
kontroller  fér identifiering av indikatorer for
nedskrivningsbehov.

e Vi har tagit del av féretagsledningens beddmning
av indikatorer fér nedskrivningsbehov per den 31
december 2017 avseende olje- och gastillgdngar for
bekraftelse av deras bedémning om att inget nedskriv-
ningsbehov féreligger.

Annan information &n arsredovisningen

och koncernredovisningen

Detta dokument innehaller &ven annan information &n ars-
redovisningen och koncernredovisningen och aterfinns pa
sidorna 1-26. Det &r styrelsen och verkstéllande direktéren
som har ansvaret fér denna andra information.

Vart uttalande avseende arsredovisningen och koncern-
redovisningen omfattar inte denna information och vi gér
inget uttalande med bestyrkande avseende denna andra
information.

| samband med var revision av arsredovisningen och
koncernredovisningen &r det vart ansvar att lasa den infor-
mation som identifieras ovan och 6vervdga om informatio-
nen i vasentlig utstrédckning ar oférenlig med arsredovis-
ningen och koncernredovisningen. Vid denna genomgang
beaktar vi dven den kunskap vi i dvrigt inhdmtat under
revisionen samt bedémer om informationen i dvrigt verkar
innehalla vasentliga felaktigheter.

Om vi, baserat pa det arbete som har utférts avseende
denna information, drar slutsatsen att den andra informa-
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tionen innehaller en vésentlig felaktighet, ar vi skyldiga att
rapportera detta. Vi har inget att rapportera i det avseendet.

Styrelsens och verkstéllande direktérens ansvar

Det arstyrelsen och verkstallande direktdren som har ansva-
ret for att arsredovisningen och koncernredovisningen
upprattas och att de ger en rattvisande bild enligt arsredo-
visningslagen och, vad géller koncernredovisningen, enligt
IFRS s& som de antagits av EU. Styrelsen och verkstallande
direktdren ansvarar &ven for den interna kontroll som de
beddmer ar nddvandig for att uppratta en arsredovisning
och koncernredovisning som inte innehaller nagra vasent-
liga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter
eller pa fel.

Vid upprattandet av arsredovisningen och koncernredo-
visningen ansvarar styrelsen och verkstéllande direktéren
fér bedémningen av bolagets och koncernens férmaga att
fortsétta verksamheten. De upplyser, nér sa ar tillampligt,
om férhallanden som kan paverka formagan att fortsatta
verksamheten och att anvanda antagandet om fortsatt drift.
Antagandet om fortsatt drift tillampas dock inte om styrel-
sen och verkstallande direktéren avser att likvidera bolaget,
upphdra med verksamheten eller inte har nagot realistiskt
alternativ till att géra nagot av detta.

Revisorns ansvar

Vara mal ar att uppna en rimlig grad av sakerhet om huru-

vida arsredovisningen och koncernredovisningen som

helhet inte innehaller nagra vasentliga felaktigheter, vare
sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel, och att
l&mna en revisionsberattelse som innehaller vara uttalan-

den. Rimlig sékerhet &r en hég grad av sdkerhet, men &r

ingen garanti for att en revision som utfors enligt ISA och

god revisionssed i Sverige alltid kommer att upptacka en
vasentlig felaktighet om en sadan finns. Felaktigheter kan
uppsté pa grund av oegentligheter eller fel och anses vara
vésentliga om de enskilt eller tillsammans rimligen kan for-
vantas paverka de ekonomiska beslut som anvandare fattar
med grund i arsredovisningen och koncernredovisningen.

Som del av en revision enligt ISA anvander vi professio-
nellt omddme och har en professionellt skeptisk installning
under hela revisionen. Dessutom:

¢ identifierar och bedémer vi riskerna for vasentliga felak-
tigheter i arsredovisningen och koncernredovisningen,
vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel,
utformar och utfér granskningsatgarder bland annat uti-
fran dessa risker och inhdmtar revisionsbevis som &r till-
rackliga och &ndamalsenliga for att utgoéra en grund for
vara uttalanden. Risken for att inte upptacka en vasentlig
felaktighet till f6ljd av oegentligheter &r hégre an for en
vasentlig felaktighet som beror pa fel, eftersom oegent-
ligheter kan innefatta agerande i maskopi, férfalskning,
avsiktliga uteldamnanden, felaktig information eller
asidoséttande av intern kontroll.

e skaffarvi oss en forstaelse av den del av bolagets interna
kontroll som har betydelse for var revision fér att utforma
granskningsatgarder som ar lampliga med hansyn till
omstandigheterna, men inte for att uttala oss om effekti-
viteten i den interna kontrollen.
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e utvérderar vi ldmpligheten i de redovisningsprinciper
som anvands och rimligheten i styrelsens och verkstal-
lande direktdrens uppskattningar i redovisningen och
tillhérande upplysningar.

e drar vi en slutsats om lampligheten i att styrelsen och
verkstéllande direktéren anvdnder antagandet om
fortsatt drift vid uppréttandet av arsredovisningen och
koncernredovisningen. Vi drar ocksd en slutsats, med
grund i de inhdmtade revisionsbevisen, om huruvida
det finns nagon vésentlig osdkerhetsfaktor som avser
sadana handelser eller férhallanden som kan leda till
betydande tvivel om bolagets och koncernens férmaga
att fortsatta verksamheten. Om vi drar slutsatsen att det
finns en vasentlig osékerhetsfaktor, maste vi i revisions-
berattelsen fasta uppmérksamheten pa upplysningarna
i arsredovisningen och koncernredovisningen om den
vasentliga osdkerhetsfaktorn eller, om sadana upply-
sningar ar otillrdckliga, modifiera uttalandet om arsre-
dovisningen och koncernredovisningen. Vara slutsat-
ser baseras pa de revisionsbevis som inhdmtas fram
till datumet for revisionsberattelsen. Dock kan framtida
handelser eller forhallanden gora att ett bolag och en
koncern inte langre kan fortsétta verksamheten.

e utvarderar vi den dvergripande presentationen, struk-
turen och innehallet i arsredovisningen och koncern-
redovisningen, déribland upplysningarna, och om ars-
redovisningen och koncernredovisningen aterger de
underliggande transaktionerna och handelserna pa ett
satt som ger en rattvisande bild.

e Inhdmtar vi tillrdckliga och &ndamalsenliga revisions-
bevis avseende den finansiella informationen for
enheterna eller affarsaktiviteterna inom koncernen for
att gora ett uttalande avseende koncernredovisningen.
Vi ansvarar for styrning, 6vervakning och utférande
av koncernrevisionen. Vi &r ensamt ansvariga for vara
uttalanden.

Vi maste informera styrelsen om bland annat revisionens
planerade omfattning och inriktning samt tidpunkten fér
den. Vi maste ocksa informera om betydelsefulla iakttagel-
ser under revisionen, déribland de eventuella betydande
brister i den interna kontrollen som vi identifierat.

Vi maste ocksa forse styrelsen med ett uttalande om att
vi har foljt relevanta yrkesetiska krav avseende oberoende,
och ta upp alla relationer och andra férhallanden som rim-
ligen kan paverka vart oberoende, samt i tillampliga fall till-
hérande motatgéarder.

Av de omraden som kommuniceras med styrelsen fast-
stéller vi vilka av dessa omraden som varit de mest betydel-
sefulla for revisionen av arsredovisningen och koncernre-
dovisningen, inklusive de viktigaste bedémda riskerna for
vasentliga felaktigheter, och som darfér utgér de for revi-
sionen sérskilt betydelsefulla omradena. Vi beskriver dessa
omraden i revisionsberéttelsen savida inte lagar eller andra
forfattningar férhindrar upplysning om fragan.
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Rapport om andra krav enligt lagar och

andra férfattningar

Uttalanden

Utbver var revision av arsredovisningen och koncernredo-
visningen har vi dven utfért en revision av styrelsens och
verkstallande direktorens férvaltning for MAHA Energy AB
(publ) for rékenskapsaret 2017-01-01 —2017-12-31 samt av
forslaget till dispositioner betraffande bolagets vinst eller
forlust.

Vi tillstyrker att bolagsstdmman disponerar vinsten
enligt férslaget i forvaltningsberattelsen och beviljar styrel-
sens ledaméter och verkstéllande direktéren ansvarsfrihet
for rakenskapsaret.

Grund fér uttalanden
Vihar utfértrevisionen enligt god revisionssed i Sverige. Vart
ansvar enligt denna beskrivs ndrmare i avsnittet Revisorns
ansvar. Vi dr oberoende i férhallande till moderbolaget och
koncernen enligt god revisorssed i Sverige och har i 6vrigt
fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrack-
liga och &ndamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Styrelsens och verkstéllande direktérens ansvar

Det ar styrelsen som har ansvaret for forslaget till disposi-
tioner betraffande bolagets vinst eller forlust. Vid forslag till
utdelning innefattar detta bland annat en bedémning av
om utdelningen ar férsvarlig med hansyn till de krav som
bolagets och koncernens verksamhetsart, omfattning och
risker stéller pa storleken av moderbolagets och koncer-
nens egna kapital, konsolideringsbehov, likviditet och stall-
ning i évrigt.

Styrelsen ansvarar for bolagets organisation och forvalt-
ningen av bolagets angeldgenheter. Detta innefattar bland
annat att fortldpande bedéma bolagets ekonomiska situa-
tion och att tillse att bolagets organisation ar utformad sa
att bokféringen, medelsférvaltningen och bolagets ekono-
miska angeldgenheter i dvrigt kontrolleras pa ett betryg-
gande satt. Den verkstéllande direktoren ska skéta den
I6pande forvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och anvis-
ningar och bland annat vidta de atgarder som ar nédvan-
diga for att bolagets bokféring ska fullgoras i 6verensstam-
melse med lag och fér att medelsférvaltningen ska skétas
pa ett betryggande satt.

Revisorns ansvar

Vart mal betradffande revisionen av foérvaltningen, och

dérmed vart uttalande om ansvarsfrihet, ar att inhdmta revi-

sionsbevis for att med en rimlig grad av sdkerhet kunna
bedéma om nagon styrelseledamot eller verkstéllande
direktoren i nagot vasentligt avseende:

e foretagit ndgon atgard eller gjort sig skyldig till nagon
férsummelse som kan féranleda erséttningsskyldighet
mot bolaget, eller

® panagotannatsatthandlatistrid med aktiebolagslagen,
arsredovisningslagen eller bolagsordningen.
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Vart mal betraffande revisionen av férslaget till dispositio-
ner av bolagets vinst eller forlust, och dérmed vart utta-
lande om detta, &r att med rimlig grad av sdkerhet bedéma
om férslaget ar férenligt med aktiebolagslagen.

Rimlig sékerhet &r en hég grad av sékerhet, men ingen
garanti for att en revision som utférs enligt god revisions-
sed i Sverige alltid kommer att upptacka atgarder eller for-
summelser som kan féranleda erséttningsskyldighet mot
bolaget, eller att ett férslag till dispositioner av bolagets
vinst eller forlust inte ar férenligt med aktiebolagslagen.

Som en del av en revision enligt god revisionssed i
Sverige anvénder vi professionellt omdéme och har en
professionellt skeptisk instélining under hela revisionen.
Granskningen av férvaltningen och férslaget till disposi-
tioner av bolagets vinst eller férlust grundar sig framst pa
revisionen av rakenskaperna. Vilka tillkommande gransk-
ningsatgérder som utfors baseras pa var professionella
bedémning med utgangspunkt i risk och vasentlighet. Det
innebér att vi fokuserar granskningen pa sadana atgarder,
omraden och foérhallanden som &r vasentliga for verk-
samheten och dér avsteg och dvertradelser skulle ha sar-
skild betydelse fér bolagets situation. Vi gar igenom och
provar fattade beslut, beslutsunderlag, vidtagna atgarder
och andra férhallanden som &r relevanta for vart uttalande
om ansvarsfrihet. Som underlag for vart uttalande om sty-
relsens forslag till dispositioner betréffande bolagets vinst

eller forlust har vi granskat om forslaget ar férenligt med
aktiebolagslagen.

Revisorns granskning av bolagsstyrningsrapporten

Det ar styrelsen som har ansvaret for bolagsstyrningsrap-
porten pa sidorna 32—34 for att den &r upprattad i enlighet
med arsredovisningslagen.

Var granskning har skett enligt FARs uttalande RevU 16
Revisorns granskning av bolagsstyrningsrapporten. Detta
innebar att var granskning av bolagsstyrningsrapporten
har en annan inriktning och en vasentligt mindre omfatt-
ning jamfért med den inriktning och omfattning som en
revision enligt International Standards on Auditing och god
revisionssed i Sverige har. Vi anser att denna granskning
ger oss tillracklig grund fér vara uttalanden.

En bolagsstyrningsrapport har upprattats. Upplysningar
i enlighet med 6 kap. 6 § andra stycket punkterna 2—6 ars-
redovisningslagen samt 7 kap. 31 § andra stycket samma
lag ar férenliga med arsredovisningens och koncernredo-
visningens &vriga delar samt ar i verensstammelse med
arsredovisningslagen.

Deloitte AB, utsags till MAHA Energy AB (publ)s revisor av
bolagsstémman 2017-06-16 och har varit bolagets revisor
sedan 2016-04-22.

Stockholm den 30 april 2018
Deloitte AB

Fredrik Jonsson
Auktoriserad revisor
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